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Resumen ejecutivo

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

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

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

El PIB de la economia espanola crecié un 0,6% en el segundo trimestre del ano
(1,2% en términos anuales), claramente por encima de la media de la zona del
euro. La mejora de la actividad, producto del mayor dinamismo de la demanda
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El presente informe se cierra a 15 de septiembre de 2014.

CNMV Boletin Trimestral 111/2014

13



14

nacional, dio lugar a una leve recuperacion del empleo y por tanto a una dismi-
nucion de la tasa de paro. Por su parte, la inflacién, que se habia mantenido en
torno a cero durante el primer semestre, cayd hasta el -0,5% en agosto. En el
ambito presupuestario, el déficit del Estado hasta julio se situ6 en el 3,08% del
PIB, medio punto por debajo del registrado un ano antes. La deuda conjunta de
las administraciones publicas super6 el billén de euros a mitad de ano, aunque
cerca de seis mil millones de este incremento se debieron a un cambio contable.

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

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

se mantuvo casi sin cambios (1,32).

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

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

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

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

Este informe contiene cuatro recuadros monograficos:

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

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

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

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

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

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

16

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucién econémica y financiera internacional

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

PIB, tasas de variacion anual (%) GRAFICO 1
EE. UU. Reino Unido Zona del euro Francia
Alemania  —— Espafa Japén Italia
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Fuente: Thomson Datastream.

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

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
Zona del euro EE. UU.
% Japon Reino Unido
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

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

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

3 El BCE adquirira titulizaciones (ABS, Asset-Backed Securities) cuyo activo subyacente sean derechos so-
bre el sector privado no financiero de la zona del euro bajo el programa de compras ABSPP (ABS Pur-
chase Programme); asimismo, adquirird cédulas hipotecarias acogiéndose a un nuevo programa de
compras (CBPP3, Covered Bonds Purchase Programme).
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Las primas de riesgo de crédito
soberano se encuentran en
niveles similares o inferiores a los
existentes antes de la crisis.
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Las primas de riesgo de las economias europeas de la periferia han seguido descen-
diendo a lo largo del ano, en linea con la moderacion de las tensiones en los mercados
de deuda y la mejora de las perspectivas econdmicas. Desde diciembre de 2013 hasta
mediados de septiembre de 2014 la caida de las primas de los CDS a cinco anos sobre
bonos de deuda soberana a diez anos ha oscilado entre los 70 y los 180 p.b. Como se
observa en el grafico 4, los niveles de estas primas son, en términos generales, simi-
lares o inferiores a los existentes antes del inicio de la crisis. En los mercados de renta
fija privada, las primas de riesgo de los bonos de menor calidad crediticia (high yield)
siguieron siendo reducidas, ya que predominaron las estrategias basadas en la bus-
queda de mayor rentabilidad (search for yield). Sin embargo, la tendencia descenden-
te de estas primas se invirti6 a principios de junio, acumulando desde entonces incre-
mentos cercanos a los 6o p.b. en EE. UU. y a los 85 p.b. en Europa (véase grafico 5).

Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 3

Rentabilidad, %
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

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

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias. Se
ofrece media movil de 50 periodos.
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Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 4
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EE. UU. Francia

Puntos bésicos

1.500

1.250

1.000

750

500

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

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

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5

Diferencial respecto a la deuda publica a diez afios, puntos porcentuales’
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.

1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

por las elevadas caidas de los primeros meses del ejercicio.

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

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

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’

CUADRO 1

1-14
(hasta el 15 de septiembre)

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

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

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
Regién Emisor
mEuropa EE. UU. Resto del mundo Resto B Financiero no bancario
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 15 de septiembre. Este Gltimo mes se afiade en
su equivalencia mensual, con fines comparativos.
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2.2 Laevolucidon econémicay financiera nacional

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

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

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

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

€uro por primera vez en cinco anos.

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

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

. .. . la aportacion del sector exterior

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

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

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

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

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

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

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

en el caso de las primeras.

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

CE’
2010 2011 2012 2013 2014P 2015P

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

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

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

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

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

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

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

4 Sin Banco de Espana.

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

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

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

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

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

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

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

Los datos disponibles relacionados con la ejecucién presupuestaria revelan que el
déficit del Estado acumulado hasta julio era del 3,08% del PIB, por debajo del 3,60%
registrado en el mismo periodo del ano anterior. El descenso de los nimeros rojos
del Estado se explica por un incremento de los recursos no financieros del 3,0% y
una disminucién de los empleos no financieros del 2,6%. El déficit conjunto de to-
das las administraciones publicas (excepto las corporaciones locales) hasta mayo se
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situd en el 2,35% del PIB (2,48% en 2013). Las comunidades auténomas presenta-
ron un déficit del 0,6% del PIB, mientras que las administraciones de la Seguridad
Social registraron un superavit del 0,52%.

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

Proyecciones de la economia espanola RECUADRO 1

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

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

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

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

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

Tasas de variacion'

Banco de Espaia FUNCAS FMI OCDE

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

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

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

(00 (05 (1 (02

Fuente: Elaboracién propia.

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

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

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



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

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

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

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

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

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

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

La morosidad en junio se situd
en el 13,1% del crédito total.
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menos intensidad. De cara al futuro, los resultados de los test de estrés realizados
en el ambito europeo pueden ser claves a la hora de fijar las expectativas de los
agentes sobre el sector.

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

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

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

Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’ GRAFICO 10
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Fuente: Banco de Espafia e INE. Datos hasta junio de 2014.
1 Sobre la poblacién activa.

* Los traspasos de las entidades del Grupo 1 se produjeron en diciembre de 2012 (36.695 millones de euros)
y las del Grupo 2 en febrero de 2013 (14.086 millones de euros).
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Las necesidades de financiacion del sector bancario han seguido reduciéndose, por lo
que la notable mejoria de sus condiciones de financiacién no se ha traducido en aumen-
tos significativos de las emisiones de instrumentos de renta fija. De hecho, la evolucién
del pasivo de estas entidades, cuyo tamano en términos agregados ha descendido por

6 muestra un cambio en la composicién de las fuen-

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

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

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

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

CUADRO 3

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

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

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

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

6  Algo que no ocurria desde marzo de 2008.

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

8  Enagosto el saldo del préstamo neto del Eurosistema ascendia a 162,5 mil millones de euros (188,8 mil
millones en enero).

CNMV Boletin Trimestral 111/2014

Destaca la reduccion del tamano
del balance agregado del sector
y la recomposicion de sus fuentes
de financiacion primando

el capital.

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

y las inmobiliarias. ..

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

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

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

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

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

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

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

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

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

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

2.3 Perspectivas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3 Laevolucion de los mercados nacionales
3.1 Los mercados bursatiles

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

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

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

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

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

y servicios de consumo.

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

-14
(hasta el 15 de septiembre)

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

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

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

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

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los subsectores mas representativos.
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Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 12
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Con beneficios previstos a doce meses.

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

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

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

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

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

otras bolsas.

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

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

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

) ] observé en agosto.
ano, por debajo de la media desde 2003 (0,104%).
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La contratacion en el mercado
bursdtil espanol aumenté casi
un 27%.
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread (%) GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre. Se presenta informacion
sobre el bid-ask spread del Ibex 35 y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico ampliado
hacen referencia a la introduccién de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de
2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicidn del 23 de julio de 2012
y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.

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

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

1 Media movil de cinco sesiones habiles.
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Principales novedades de la MiFID Il en el ambito RECUADRO 2
de los mercados

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

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

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

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

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

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

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

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

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

= Se introducen controles sobre la negociacion algoritmica.

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

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

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

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

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

Se mantiene la tendencia a la
fragmentacion de los mercados.

el conjunto de 2013).

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

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

Fuente: Bloomberg y CNMV.

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

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

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

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

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

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

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

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

Ampliaciones de capital

De las cuales, dividendo eleccion

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

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

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

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

NUMERO DE EXPEDIENTES 91 106 159 49 35 46 39

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

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

NUMERO DE EMISORES 44 39 46 23 21 30 29

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

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

Fuente: CNMV.

1 Datos disponibles hasta el 15 de septiembre de 2014.

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

Los mercados de renta fija nacionales contindan dominados por la abundancia de
liquidez y la mejoria de las perspectivas sobre la situacién macroecondémica nacio-
nal. Los tipos de interés de las principales referencias de deuda (puablica y privada)
se han situado en nuevos minimos historicos, asi como las primas de riesgo de cré-
dito de los emisores espanoles, dando lugar a un intenso abaratamiento de las con-
diciones de financiacién de la economia en su conjunto. En algunos casos, los pre-
cios de los instrumentos de deuda son muy elevados y podrian estar desalineados de
los fundamentos de la economia espanola, siendo mas sensibles a posibles episodios
de inestabilidad en los mercados o a incrementos no anticipados en los tipos de in-
terés. En este contexto, las emisiones de deuda registradas en la CNMV retrocedie-
ron un 28,6% (un 11,5% si tenemos en cuenta el avance de las emisiones en el exte-
rior) como consecuencia de las menores necesidades de financiacién de los emisores
espanoles.
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Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 16

Letrasa 1 afo Bonos y obligaciones a 5 afos

Bonos y obligaciones a 10 afos

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

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

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

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 9

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

Letras del Tesoro

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

Pagarés de empresa3

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

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

3 Tipos de interés de emision.

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

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

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

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

Renta fija publica

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

... de bonos simples (afectados
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y territoriales.

Las emisiones de bonos de
titulizacién se mantuvieron en
niveles parecidos a los de 2013.

44

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

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

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

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

otros instrumentos. En el acumulado del ano se situaron en 13.345 millones de eu-
ros, ligeramente por debajo de los 13.898 millones del ano anterior.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2014
Registradas’ en la CNMV 2010 2011 2012 2013 | 1l n?
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 226.449 287.490 357.830 138.839 20.593 28.009 18.709
Cédulas hipotecarias 34.378 67.227  102.170 24.800 3.450 11.000 3.500
Cédulas territoriales 5.900 22.334 8.974 8.115 1.500 218 135
Bonos y obligaciones no convertibles 24.356 18.692 86.442 32.537 5.988 4.855 2.361
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 968 7.126 3.563 803 0 1.000 1
Bonos de titulizacion 63.261 68.410 23.800 28.593 1.850 3.855 7.640
Tramo nacional 62.743 63.453 20.627 24.980 1.389 3.573 7.550
Tramo internacional 518 4.957 3.173 3.613 461 282 90
Pagarés de empresa3 97.586 103.501 132.882 43.991 7.804 7.081 5.072
De titulizacion 5.057 2.366 1.821 1.410 200 420 0
Resto de pagarés 92.529 101.135 131.061 42.581 7.604 6.661 5.072
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 200 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 9.154 28.549 7.633 4776 0 2.244 1.545
Emisiones aseguradas 299 10 0 193 196 0 0
2014
En el exterior por emisores espaioles 2010 2011 2012 2013 | 1l n#
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 127.731 120.043 91.882 47.852 17.421 15.116 3.896
A largo plazo 51.107 51.365 50.312 34.452 12.526 10.849 1.710
Participaciones preferentes 0 0 0 1.653 3.000 1.102 0
Obligaciones subordinadas 0 242 307 750 0 0 0
Bonos y obligaciones 50.807 51.123 50.005 32.049 9.526 9.746 1.710
Bonos de titulizacion 300 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 76.624 68.677 41.570 13.400 4.896 4.267 2.186
Pagarés de empresa 76.624 68.677 41.570 13.400 4.896 4,267 2.186
De titulizacion de activos 248 322 11.590 0 0 0 0
Pro memoria: emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2014
2010 2011 2012 2013 | 1l m4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 191.266  108.396 49.123 48.271 13.463 9.610 2.843
Instituciones financieras 161.897 79.199 18.389 8.071 2.549 2.989 60
Sociedades no financieras 29.369 29.197 30.734 40.200 10.914 6.621 2.783
Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacidon sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles hasta el 15 de septiembre.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos disponibles hasta el 31 de julio.
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La inversion financiera del sector no residente en Espana RECUADRO 3

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

Cuenta financiera: desglose en funcion de la modalidad GRAFICOR3.1
de inversion (datos acumulados de doce meses)
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Fuente: Banco de Espaiia, Balanza de pagos. Datos hasta junio de 2014.
1 Excepto los derivadosy las reservas para las que no se dispone del desglose Espaia - sector no residente.
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Los flujos de inversién del sector no residente en Espana han transitado por
varias fases desde el inicio de la crisis. Durante la primera etapa (véase panel
superior izquierdo del grafico R.3.1), desde principios de 2008 hasta mediados
de 2009, el volumen de inversion del sector no residente en nuestra economia
descendio desde niveles superiores a los 250 mil millones (al ano) hasta algo
menos de 25 mil millones. Posteriormente mostré oscilaciones menos acen-
tuadas durante los diferentes episodios de turbulencias asociados a la crisis de
la deuda soberana europea, hasta que a mediados de 2012 la inversién del
exterior retom6 una nueva senda descendente. Por aquellas fechas la incerti-
dumbre relacionada con la salud del sistema financiero espanol y con las po-
sibilidades de recuperacion de la economia era muy elevada. Desde mediados
de 2013, el descenso de las tensiones relacionadas con estos factores ha permi-
tido una recuperacion notable de los volimenes de inversion del sector no
residente?.

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

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

Inversion directa Inversion de cartera
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Fuente: Banco de Espaiia, Balanza de pagos. Datos hasta junio de 2014.
IFM: Instituciones Financieras Monetarias, ex Banco de Espaiia.

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

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

1 Acciones de empresas espainolas cotizadas.

2 Deuda segun Protocolo de Déficit Excesivo.

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

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

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

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

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

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

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

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero'?

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

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

12 Las lIC de inversidn libre y las IIC de IIC de inversion libre son IIC de caracter financiero, pero por sus ca-

racteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico para ellas.
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mixta (7.221 millones de euros), renta fija (6.639 millones) y gestiéon pasiva (4.724

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

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

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

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

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

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

Fuente: CNMV. Datos estimados.

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

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

Incluye: Renta variable euro.

N o un b wN

clasificados con anterioridad en «Fondos globales».

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

o N o un b w N

Incluye: GRV y Garantia parcial.

Incluye: Renta variable internacional.

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

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

Rentabilidad anual para 2011, 2012 y 2013. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Nuevas categorias desde el Il trimestre de 2009. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
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El aumento del patrimonio se
debié, en segundo término, ala
revalorizacién de la cartera de los
fondos.

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

los 5,8 millones.

La expansion del patrimonio

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

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

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

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

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

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

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

Titulizacion AAA 33 33 40 100% 100% 100%

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

Fuente: CNMV.

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

IIC inmobiliarias

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

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

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

IIC de inversion libre

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

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

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

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

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

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

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

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

Aumentos significativos tanto en
fondos como en sociedades.

54

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

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

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

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

Fuente: CNMV.
1 Datos hasta mayo de 2014.

lIC extranjeras comercializadas en Espana

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

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

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.

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

4.2 Empresas de servicios de inversion

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

16 Sin tener en cuenta a las EAFI, a las que se dedica un epigrafe independiente en este informe por sus
caracteristicas diferentes.
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Las perspectivas para la industria
de la inversién son buenas
debido a la mejora de la
confianza de los inversores. Sin
embargo, su recorrido sigue
limitado por el escaso ahorro del
sector privado.

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

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

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

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

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

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

Resultados agregados de las ESI' antes de impuestos? GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFI.
2 Resultados de 2014 anualizados.
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Las agencias de valores (AV) también experimentaron una mejora notable durante
el periodo analizado, con un incremento de los beneficios agregados del 60%, hasta
los 14,6 millones de euros. La causa principal de estos buenos resultados se encuen-
tra, igual que en el caso de las SV, en el aumento de los ingresos derivados de comi-
siones, especialmente las asociadas a la tramitacion y ejecucion de érdenes, que se
incrementaron en mas de cinco millones de euros, y en las comisiones por comercia-
lizacién de IIC, que lo hicieron en unos seis millones de euros (estos dos tipos de
comisiones representan, entre las dos, mas del 60% del total de las comisiones per-
cibidas). También es importante mencionar el avance de las comisiones por coloca-
cién y aseguramiento de emisiones, con un incremento del 96,8%, o de las corres-
pondientes al asesoramiento en materia de inversioén, que aumentaron un 48,5%
(véase cuadro 16). En términos agregados, el margen bruto se incrementé un 23,9%,
hasta los 63,9 millones de euros, y los gastos de explotacion experimentaron un
avance del 15,3%, hasta superar los 48 millones de euros.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En consonancia con la

evolucién de los resultados,

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

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

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

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

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

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

1 ROE calculado con resultados antes de impuestos anualizados.

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

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 22

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

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

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

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

18 Contraparte elegible es la clasificacion que la MiFID otorga tipicamente a bancos, otras instituciones fi-
nancieras y Gobiernos, y se corresponde con la categoria que precisa de un menor nivel de proteccién.
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La actividad de las EAFI se
ralentizé en el primer semestre
del afio, con un descenso del
patrimonio asesorado del 18%...

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

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

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

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

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

siendo las bases de la , , . p . .

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

recuperacién de la actividad ] ) ) ] ] .

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

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

productos: principales conclusiones de un analisis realizado

por la CNMV

Antecedentes

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

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

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

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

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

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

62

Conclusiones principales

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

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

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

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

4.3 Sociedades gestoras de lIC

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

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

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

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

Patrimonio comisionesde  Comision media de Ratio de

gestionado gestion de IIC! gestion de IIC (%) comisiones (%)?2
2007 295.922 3.194 1,08 70,50
2008 208.861 2.302 1,10 70,80
2009 203.730 1.717 0,84 68,08
2010 177.055 1.639 0,93 67,24
2011 161.481 1.503 0,93 65,60
2012 152.959 1.416 0,93 64,62
2013 189.433 1.594 0,84 61,94
Jun-14 218.011 1.860 0,85 61,26

Fuente: CNMV.

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

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

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

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

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

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

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

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

Situacion a Situacion a

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

Fuente: CNMV.

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

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

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

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Entidades de capital-riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 20

FCR SCR

Importes en millones de euros 2012 2013 2012 2013
Personas fisicas

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

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

Fuente: CNMV.

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

19 ElProyecto de Ley del 18 de julio de 2014 corresponde a la trasposicion de la directiva AIFM de gestoras
de fondos de inversion alternativos a la legislacion espanola.
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1 Introduccion

Se ha hablado y escrito mucho sobre la crisis y su impacto organizativo. Sin embar-
go, el proceso de toma de decisiones durante este periodo ha sido menos explorado.
Ahora que empiezan a existir algunos signos débiles —aunque esperanzadores— de
recuperacion parece un buen momento para realizar esta reflexion.

El presente articulo se ha elaborado desde una vision descriptiva del funcionamien-
to del proceso de toma de decisiones en los consejos de administracion durante la
crisis’. Se trata de una investigacioén exploratoria realizada a partir de una muestra
de empresas, fundamentalmente cotizadas espanolas, que se describe mas adelante.

El comportamiento de los equipos directivos y el proceso de toma de decisiones han
sido temas recurrentes en gran parte de la literatura académica de gestion en los
altimos cuarenta anos. Por ejemplo, la investigacion sobre las caracteristicas del
consejo con un impacto positivo sobre el rendimiento esta entre las mas extensas en
la literatura de equipos de alta direccion (McDonald, Westphal y Graebner, 2008).

También existe una fuerte tradicién de investigacion sobre la gestion de las crisis,
que se ha centrado de manera preferente en fenémenos de caracter mas corto e in-
tenso que la actual; por ejemplo, el analisis del conflicto de los misiles en Cuba (Alli-
sony Zelikow, 1999) o el examen de catastrofes como incendios forestales o acciden-
tes aéreos (Weick, 1990, 1993).

Sin embargo, se ha realizado comparativamente menos investigacién sobre los pro-
cesos internos en la alta direccion, particularmente ante situaciones de adversidad
externa (una excepcion notable en Hillman, Cannella y Paetzold, 2000) y se ha pues-
to menos atencion en fenémenos de caracter estructural o de larga duracién mas
similares al de la actual crisis (Staw, Sandelands y Dutton, 1981; Gladstein y Reilly,
1985). El presente articulo se dedica precisamente a este aspecto, el de los procesos
internos de la alta direccién durante esta crisis, de los que la toma de decisiones es
una parte esencial.

El método utilizado para esta investigacion ha sido predominantemente etnografico,
mediante entrevistas en profundidad a consejeros y otros informantes en busca de
una descripcién lo mas matizada posible del proceso de decisién por parte del con-
sejo durante la crisis. Para ello, se sigui6 la metodologia cualitativa de muestreo
teérico —grounded theory— (Glaser y Strauss, 1967; Locke, 2001).

1 El presente articulo se apoya en la disertacién doctoral (no publicada) «The crisis on board: The effect of
Spain economic slowdown on boardroom composition and decision making processes» (Alberto Lavin,
2012, IE Business School) y en el libro de Lavin y Mazza (2014) Boards under crisis: Board action under
pressure, |E Business Publishing Series, Palgrave Macmillan.
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La muestra final incluy6 a veintiséis consejeros (presidentes, consejeros ejecutivos y
externos/independientes) que representaban colectivamente a cuarenta y dos com-
panias en diversas industrias (energia, fabricacién, tecnologia y comunicaciones,
servicios financieros y comercio) con un ingreso conjunto superior a trescientos mil
millones de euros en la fecha de investigacion. La mayor parte de las companias re-
presentadas en la muestra estaba constituida en Espana (78%), con el restante 22%
registrado fuera del pais, o con participacién dominante de capital internacional.

La edad media de los consejeros entrevistados en el momento de la investigacion era
de cincuenta y seis anos. Tres (el 11,5%) eran mujeres. El 73% eran consejeros en
empresas cotizadas. De los consejeros en no cotizadas, el 57% habia sido consejero
en alguna cotizada en los dos anos anteriores a la investigacion. Un 20% de los par-
ticipantes fue entrevistado dos o mas veces. Las entrevistas tuvieron lugar durante
un periodo aproximado de treinta y cinco semanas, entre 2011 y el primer trimestre
de 2012. La duracién media de cada entrevista fue de cincuenta y ocho minutos.

Para incrementar la validez del estudio se realizaron, ademas, entrevistas multiples
con cinco expertos en el ambito del gobierno corporativo (antiguos consejeros, con-
sultores especializados y otros con experiencia en entornos regulatorios) y se entre-
visté a cinco directores generales en cotizadas con dependencia directa del consejo.

El analisis etnografico se complementé con fuentes secundarias (informacién publica
y memorias anuales) y se recurri6 a la literatura de investigacion de las tltimas cuatro
décadas sobre alta direccién, gestién de crisis y toma de decisiones como fuente adi-
cional (Goulding, 1998) y como recurso de apoyo para respaldar los hallazgos.

La organizacion del articulo es la siguiente:

En esta introduccion se presenta el tema central analizado, la metodologia utilizada y
la estructura del articulo. En los apartados segundo a quinto se describen los cuatro
grandes rasgos descriptivos identificados por el estudio en la toma de decisiones de
los consejos durante la crisis. En concreto, el segundo apartado trata de la compren-
sion de este episodio por parte del consejo y plantea la dificultad (inherente a la crisis)
de alcanzar y mantener una visién univoca y comtn del entorno, lo que ha podido
obstaculizar la articulacién de una respuesta oportuna y coordinada. El tercer aparta-
do aborda la centralizacion de la toma de decisiones durante la crisis (derivada de una
mayor percepcion de riesgo asociada a la incertidumbre), lo que tiene implicaciones
—algunas potencialmente perversas— sobre el coste y la calidad de la decisién (como
pudieran ser decisiones mas lentas o costosas). El cuarto se centra en el interés parcial
(es decir, vinculado a un subconjunto o faccion del consejo) y del conflicto. Dichas
visiones parciales, siempre existentes, pueden verse exacerbadas por la crisis y evi-
dencian un nivel mayor de conflicto (por ejemplo, un riesgo mas elevado de sacrificio
del interés colectivo en beneficio de las partes). El quinto apartado presenta el corto-
placismo que se aprecia en la toma de decisiones en la crisis, que puede desplazar
prioridades de mas largo plazo, pues se produce un foco mayor en decisiones tacticas.

Todos los aspectos mencionados introducen riesgos sobre el proceso de toma de
decisiones en el consejo y pueden condicionar la calidad de las decisiones, precisa-
mente cuando todo ello es mas relevante para el rendimiento organizativo. Por ello,
el sexto y ultimo apartado recoge algunos apuntes prescriptivos —no exhaustivos—
que contribuirian a paliar algunos de estos efectos ante futuras crisis.

Informes y analisis. Los consejos de administracion durante la crisis



2 Lavision de la crisis desde el consejo:
(Crisis?, ;qué crisis?

Las crisis son acontecimientos de baja probabilidad y alta consecuencia que amena-
zan el objetivo fundamental de una organizacion. Sin embargo, crisis es un término
de uso frecuente con un significado impreciso.

Los consejeros entrevistados son conscientes del impacto en sus negocios de diver-
sos factores externos asociados a esta crisis (por ejemplo, el colapso en la demanda
y las restricciones al crédito), asi como, obviamente, de su efecto en los consejos.

Sin embargo, los consejeros no interpretan por igual el término crisis o, al menos, no
equiparan necesariamente crisis externa a crisis en el consejo, por lo que el funcio-
namiento de este érgano podria verse poco afectado, incluso en medio de una pro-
funda agitacion externa como la actual.

Un consejero ejecutivo indica: «Nunca hay tal cosa como malas noticias en el conse-
jo. No pasa nada. Nunca. Si algo realmente sucede, no sucede. No se habla de ello.
Hay otro discurso, otra retorica. Si las cosas van bien, van bien, y si no, se dice que
ya se estan tomando las medidas necesarias para resolver los problemas y que los
resultados estdn en camino. Por tanto, puede haber una profunda crisis externa y el
asunto pasar, como si dijéramos, desapercibido. Crisis significa algo diferente para
el consejo. Puede ser, por supuesto, la crisis externa lo que inquiete al consejo, pero
hay crisis mas propiamente dicha cuando hay una situacion que afecta o amenaza al
propio consejo, por ejemplo, una OPA hostil o peleas entre accionistas clave. Esto es,
a menudo, crisis en el consejo, mas que lo que cominmente entendemos por crisis».

En otras palabras, la crisis es (ademas de una realidad objetiva) una construcciéon
«social». Esta, de algiin modo, «en el ojo del que mira» y, por ello, varia en tipologia
e intensidad dependiendo de las percepciones de actores individuales. Lo que es
crisis para un individuo o grupo puede no serlo para otro (Weick, 1988; Kupperman,
Wilcox y Smith, 1975; Smart y Vertinsky, 1984). Este hecho puede tener consecuen-
cias sobre la oportunidad de la decisién, puesto que hace complicado llegar a un
consenso sobre qué sea «objetivo» en una situacion concreta.

Los parrafos anteriores sugieren también la existencia —bien establecida en la litera-
tura académica—, durante la crisis, de acciones simbolicas relevantes no relacionadas
con acciones sustantivas® (Westphal y Zajac, 1994, 1998, 2001). Por ello, un segundo
tema —relacionado en parte con la naturaleza subjetiva de la crisis— es la cuestion de
la separacion entre comportamientos simboélicos y sustantivos del consejo y la efica-
cia de su respuesta frente a la crisis. En palabras de un consejero independiente: «Si
hubiéramos mirado [desde los consejos] las cosas con tanto cuidado antes como lo
hacemos ahora, la intensidad de la crisis seria mucho menor de lo que es hoy». Otro
consejero independiente entona también cierta autocritica: «No veo ninguna mane-
ra de salir de esta crisis sin cambiar de algtin modo [la composicion de] los consejos.
Hubo errores obvios antes». Un consejero ejecutivo coincide con el anterior: «Los
que nos trajeron aqui no nos pueden guiar fuera de esta situacion».

2 En otras palabras, el mensaje es, a veces, mas relevante que la accién sustantiva, algo bien conocido
tanto en el mundo corporativo como en la politica.
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Si bien existieron muchos factores causales de la crisis, sobre todo de orden institu-
cional y macroeconémico (Davies, 2010), esta aparente disociacion entre actividad
del consejo y evolucién del negocio sugiere también que la intensidad de esta crisis
ha radicado, siquiera parcialmente, en la falta de accién adecuada en el funciona-
miento de los consejos, en la fase precrisis e incluso en su inicio.

En todo caso, la interpretacion que los consejos hacen de la crisis en cada momento
condiciona su toma de decisiones y, a través de estas, las reacciones organizativas.
En definitiva, cuando la crisis quedarad completamente atras.

3 Elpoderenlatomadedecisiones:
centralizacidon y control durante la crisis

Aunque entre las funciones del consejo se cuentan proporcionar recursos y «vigilar»
a la alta direccién (Hillman y Dalziel, 2003; Johnson, Daily y Ellstrand, 1996; Zahra
y Pearce, 1989), durante la crisis este control puede llegar al extremo (Pfeffer, 1978):
todos los actores del consejo ponen un mayor foco en el control y desarrollan para
ello una serie de estrategias.

(a) Centralizacion del proceso de la informacion

El consejo (todos los comités que lo integran; por ejemplo, el comité de Auditoria)
demanda mas informacién de gestion.

En palabras de un CEO: «[Por parte del consejo] se piden mas revisiones a los ejecu-
tivos, mas prevision y planes, mas informacion sobre actividades con pérdidas o que
podrian generarlas en el futuro, mas opiniones sobre cosas que van bien, sobre las
que producen dinero y las que no. Hay mucha mas critica, y este cuestionamiento se
realiza en todas las actividades, sean estratégicas o no».

Con algunos matices, un presidente sugiere algo analogo: «La profundidad de la in-
formacion [utilizada en el proceso de toma de decisiones| puede ser la misma. Pero
hay mas variedad de informacién. Se demandan otros temas. Se pregunta con ma-
yor frecuencia y las cosas que normalmente se preguntarian una vez al ano, ahora
nos fijamos en ellas dos o tres veces».

(b) Centralizacion de la decision

No se trata solo de una centralizacién de la informacién, sino también de un mayor
control (de facto, menor discrecionalidad ejecutiva). Esta centralizacién y el aumen-
to de la dependencia de los lideres en la toma de decisiones es una respuesta de
adaptacion ante la amenaza del entorno, ya que responsabiliza de esa respuesta a
aquellos individuos considerados mas relevantes para los valores y objetivos organi-
zativos (Staw et al., 1981; Driskell y Salas, 1991).

Esta centralizacion tiene dos origenes diferentes: puede provenir del CEO o del pro-
pio consejo, y no Gnicamente por parte del primer ejecutivo.

Informes y analisis. Los consejos de administracion durante la crisis



Cubriremos inicialmente la primera, cuando es el CEO o presidente quien aumenta
la centralizacion. Por ejemplo, el presidente local de una multinacional sugiere:
«Hay, sin duda, mas trabajo. Ahora tengo que profundizar en temas en los que no lo
haria durante la expansion».

Otro presidente ejecutivo menciona lo siguiente: «En el caso que conozco mejor
[esta empresa], el consejo ha estado muy involucrado; yo mismo he querido tener al
consejo informado de forma explicita y autorizar algunas salidas de personal clave,
tanto por su relevancia como por el coste [x millones debido a la indemnizacion],
que impactaba fuertemente en los resultados».

Por supuesto, otras variables como la composicion del consejo y el grado de partici-
pacion activa de sus miembros, la naturaleza del accionariado y el tamano de la
empresa (por ejemplo, generalmente los ejecutivos tienen mas influencia en las
grandes empresas con capital diluido) pueden facilitar —o complicar— este ejercicio
del poder. Por eso, a pesar de esa tendencia hacia la centralizacion, no siempre es el
primer ejecutivo quien toma la decisién final.

Esa centralizacién puede provenir también del consejo. Este proceder implica con fre-
cuencia mas costes directos con el objetivo de reducir la incertidumbre (por ejemplo,
un aumento de la partida de gasto dedicada a asesores externos). Un consejero indepen-
diente describe este comportamiento: «Los ejecutivos, y el consejo, exigen un mayor
nivel de andlisis. Terminan pidiendo una opinién externa, un consultor o un abogado,
por ejemplo, para contrastar con la opinién ejecutiva, de modo que todo el mundo en
el consejo se sienta comodo». Un consejero ejecutivo corrobora este patrén de actua-
cion: «Hay un terror absoluto. Es una auténtica espiral de coste, para tener otras opinio-
nes, para limitar las responsabilidades, etcétera. Una auténtica bola de nieve».

Aunque mas costoso, un proceso mas elaborado bien pudiera ser positivo para una
toma de decisiones de mejor calidad. Desafortunadamente, hay otros resultados in-
deseables que compensan este tedrico beneficio.

Uno de los peores es la inevitable demora (o incluso el malogro) de la toma de deci-
siones, porque la rapidez es crucial en entornos dindmicos como la crisis (Bourgeois
y Eisenhardt, 1988). Un consejero ejecutivo describe esta demora: «Posponer, inclu-
so bloqueandolas, decisiones es, con frecuencia, una estrategia intencionada [de una
parte del consejo| para eliminar los riesgos [personales| para ellos». Un consejero
independiente lo confirma: «Se contratan asesores y [su uso| es una forma clasica de
decir no, de la creacion del discurso del no. Es la manera mas elegante y comoda
de decir no, porque alguien mas, en teoria externo e imparcial, es quien lo dice».

Bien sea concentrando la informacién o coartando el poder de los ejecutivos y cen-
tralizando el poder de decision, aparecen dos estrategias principales para este au-
mento de la intervencion.

Por un lado, hay un aumento de la formalizacién (por ejemplo, un mayor uso de meca-
nismos formales en el modo en que el consejo opera, como el registro preciso de actas
y votaciones). Las reuniones del consejo y los secretarios desempenan un papel crucial
en este proceso de formalizacién, a veces legitimando acuerdos alcanzados «fuera» de
la sala de reuniones. El papel del secretario del consejo (en Espana, con frecuencia, un
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no consejero) es crucial en este proceso de formalizacion (aunque el mandato final
provenga del presidente). En tltima instancia, parte de este aumento en la formaliza-
cion puede deberse simplemente a la mayor necesidad de autoproteccion individual
que experimentan los miembros del consejo durante la crisis (Mayer y Gavin, 2005).

El segundo enfoque para aumentar el grado de intervencién y control esta relaciona-
do con el uso de la estructura de la organizacion para tal fin. Asi, aparece una burocra-
tizacion de facto (Blau, 1955) a través de cambios estructurales que incrementan el
control de la decision (como la simplificacién o eliminacion de niveles intermedios).
Surgen comités alternativos (por ejemplo, comisiones ejecutivas reducidas en sustitu-
cion de los tradicionalmente mas numerosos comités ejecutivos), en teoria para redu-
cir la carga de trabajo del consejo, del propio comité ejecutivo o incluso para ganar
agilidad ante la crisis, pero originando de hecho una mayor centralizacién y control.

Un consejero ejecutivo describe un ejemplo de esta situacién: «Tuvimos un comité
ejecutivo, pero no estaba funcionando. Ahora somos solo el presidente y yo quienes
nos reunimos cuando es necesario y con el equipo/comité de direccién, en lugar de

utilizar esta comision ejecutiva».

Un fenémeno coincidente en el tiempo con la crisis es el surgimiento de nuevos tipos
de comisiones (por ejemplo, las dedicadas a temas diversos como Tecnologia, Ventas
o Sostenibilidad) que, en algunos casos, reflejan reacciones esenciales frente a la crisis
(como las necesidades de desarrollo comercial o de asimilacion de las nuevas tecnolo-
glas), o la proliferacién de consejos consultivos o asesores, con funciones analogas a
los consejos en la elaboracion de la estrategia, pero sin responsabilidad legal alguna.

Aunque algunas de estas reacciones parecen inducidas por presiones institucionales
existentes antes de la crisis (por ejemplo, cambios en la regulacion u otros factores
como las practicas y los cédigos de gobierno corporativo), la principal variable expli-
cativa de ese aumento de centralizacién durante la crisis parece ser la aversion al
riesgo, como una reaccién natural ante la incertidumbre. Un ejecutivo lo describe
asi: «Cuando las cosas van bien, no hay discusion. [...] Queremos ponernos de perfil
con el riesgo, pero simplemente no podemos hacer eso porque supone eludir la res-
ponsabilidad y, en jerga politica, significa quedarse “fuera de la foto”. Entonces, para
evitar el riesgo, generamos un “lio” con la colaboracién de consultores y auditores.
[Creamos] mayor complejidad para reducir riesgos. Mas costes. Se pierden oportuni-
dades y pueden surgir errores».

Este tipo de estrategias del consejo pueden ser una reacciéon logica de los decisores
para reducir la equivocidad del medio ambiente (Weick, 1969) o simplemente una
reaccion promovida por el propio interés (Williamson, 1975) porque la crisis impli-
ca riesgos individuales mas evidentes para cada consejero (por ejemplo, de reputa-
cién). Aunque ambas motivaciones son compatibles, los parrafos previos parecen
apoyar mas claramente la segunda de estas opciones.

(c) Implicaciones de la centralizacién
Sin duda, un grado equilibrado de centralizacién puede resultar saludable (por ejem-

plo, cuando el consejo interviene para comprender los problemas y proponer alguna
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recomendacion a los directivos, devolviéndoles posteriormente el control), pero un
control excesivo tiene implicaciones adversas. Un coste de oportunidad sustancial
de esta centralizacion es su influencia en la motivacién de los directivos. Pueden
aparecer circulos viciosos en la relacién entre el consejo y el equipo de direccion,
formando espirales de sobrecarga —en el consejo, porque aborda actividades que sin
crisis delegaria— y de desmotivacion —para el ejecutivo- (por ejemplo, si las decisio-
nes se retrasan por la intervencion del consejo). Esto puede llevar a la reduccién de
la eficacia del equipo de direccion mediante salidas de personal valioso o por su de-
sercion «emotiva» —check out—.

Un consejero independiente describe el estado de animo depresivo de muchos direc-
tivos durante la crisis: «El equipo de direcciéon [reportando al consejo| comienza a

o

pensar “despideme o confia en mi”, pero deja de volverme loco».

En consonancia con el argumento previo, esta centralizacién genera sobrecarga al
consejo (por ejemplo, un mayor analisis del riesgo), lo que implica con frecuencia
mas retraso en la toma de decisiones y puede llevar a pérdida de oportunidades.

Un consejero ejecutivo se muestra de acuerdo —~hay mas trabajo y mas complejo—, y
lo ve como un fenémeno general no limitado a los aspectos de riesgo: «Hay mas
trabajo en las comisiones en todos los frentes». Segtin un consejero ejecutivo, esa es
la situacion: «Todo el mundo encuentra una razén para pedir mas informacion y
para realizar un andlisis mas profundo, es como un cable enredado; al final, el pro-
blema resulta imposible de desatar. Es una estrategia, no necesariamente consciente,
de posponer, o no tomar, las decisiones».

Un consejero independiente en diversas multinacionales refuerza este punto: «[En
crisis| las cosas se analizan con més profundidad y se rechazan mas proyectos. La
direccién se desmotiva y el crecimiento de la compania queda limitado». Y concluye
de este modo: «Los consejos [en el caso de la crisis] sufren una gran castracion [en el
alcance de su actividad], el control de la gestion se incrementa, el crecimiento se ve
limitado y también se ve afectada la evolucion de la compania. Eso podria matar a
una organizaciony.

Cuando no hay retraso en la decision (por ejemplo, debido a la presion de los ejecu-
tivos hacia el consejo para no posponer la accién), la mayor concentracion de tareas
que supone la centralizacién implica, con mas frecuencia, una mas alta probabilidad
de errores. En palabras de un consejero independiente: «<Hay mas errores y mas de-
cisiones que tienen que ser «tragadas» por el consejo, tras solo seis meses, o incluso
menos, de haberlas tomado».

Estas estrategias para aumentar el control tienen otras consecuencias poco desea-
bles. Se desplaza el foco del consejo (o de sus comisiones), a veces hacia cuestiones
menos sustanciales. En la interpretacion de un presidente: «Al final dedicas al con-
sejo a discutir como reducir el gasto de viajes en veinte mil euros en el pais x, lo que
es ridiculo y, ademas, desplaza el rol de los ejecutivos que estan para eso».

En el centro de este proceso de centralizacién puede estar la falta de confianza en las

personas (por ejemplo, entre el consejo y el equipo directivo). Un consejero indepen-
diente de larga trayectoria es claro en relacién a esto: «Una fuerza clave para esta
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centralizacion en la sala del consejo es frecuentemente la desconfianza en la capaci-
dad de toma de decisiones de los subordinados».

En palabras de otro consejero ejecutivo: «La crisis genera agonias. Es dificil ser
consejero delegado cuando se comparte un consejo en el que el “no” es a menudo
la principal reaccion sobre la mesa. Esta claro para mi que el consejo deberia vi-
gilar la gestion. Eso es una tarea noble. Deberia estar alerta y pedir mas o menos
incisivamente las cosas al CEO. Pero no deberia ser la microgestion, lo que a me-
nudo es ahora».

Al margen del factor confianza, el supuesto implicito de este aumento de la centrali-
zacion pareciera ser que la intervencion y el exceso de control llevasen a una mejor
calidad de las decisiones. Paradéjicamente, una investigacion anterior (Harshbarger,
1971) ha sostenido que los canales de comunicacién centralizados han dado lugar a
soluciones mas eficaces con problemas simples, mientras que los canales de comu-
nicacion descentralizados han dado lugar a soluciones mas eficaces ante problemas
complejos (como, por definicién, lo es la crisis).

4 El proceso de toma de decisiones: intereses
parciales y conflicto

Aunque el entorno del consejo es, en principio, jerarquico (hay un poder formal prin-
cipal ~CEO o presidente-), en esta investigacion se han identificado varios de los
rasgos distintivos del modelo del «cubo de basura» —garbage can— de toma de deci-
siones en las anarquias organizadas (Cohen, March y Olsen, 1972).

La idea central del garbage can es que las decisiones no siguen el flujo ideal de «iden-
tificacion del problema - proceso de decision - seleccion de la solucién» sino que, con
frecuencia, son «soluciones buscando problemas». En otras palabras, el ajuste entre
«corrientes» de problemas y soluciones es mas una cuestion de encuentro aleatorio
entre ambas —en un determinado contexto de decision y de decisores— que un pro-
ceso logico y secuencial.

(@) El contexto de la toma de decisiones

El equilibrio entre las prioridades de los diferentes actores es dificil de alcanzar:
durante la crisis es ain mas dificil para el consejo permanecer como un equipo cohe-
sionado y equilibrar todos los objetivos (las aspiraciones individuales con los objeti-
vos comunes), lo que se asemeja al concepto de las preferencias problematicas en las
anarquias organizadas. Esta dindmica impulsa una conexién mas imprecisa entre
decisiones y resultados e induce un modelo de toma de decisiones similar al «cubo
de basura». Un consejero independiente proporciona una visiéon coincidente: «Un
consejo durante la crisis es como una jaula de grillos».

El interés individual se hace mas notable durante la crisis quiza debido a que, por

definicién, los recursos son inadecuados o insuficientes para hacer frente a la situa-
cion (Starbuck y Hedberg, 1977; Webb, 1994). En palabras de un consejero indepen-
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diente: «La crisis extrae, a menudo, los peores y mas predatorios comportamientos,
con frecuencia lo peor de las personas».

Dicho esto, la gente parece eludir la confrontacién si puede hacerlo (por ejemplo, los
consejeros no suelen resistirse abierta y visiblemente al presidente, excepto si tal
decision perjudica irremediablemente su reputacién). Hay, por ello, mas movimien-
tos internos (atajos o rodeos) para equilibrar intereses individuales y del grupo:
«Hay mas llamadas, comidas, cenas y conversaciones», explica un consejero inde-
pendiente. «Simplemente no puedes permitirte entrar en la reunién del consejo sin
saber lo que el resto piensa sobre un tema». Otro independiente matiza: «Siempre
hay conversaciones entre bastidores, pero ahora mucho mas».

(b) Los actores: preferencias contradictorias y participacion fluida

En este contexto, cada actor del consejo maniobra para proteger y contrapesar inte-
reses individuales (por ejemplo, compensacion, posicion, roles) y colectivos (el ROI,
el control del riesgo, la carga de trabajo, etcétera).

Aspectos como la composicion del equipo afectan tanto al resultado como al proceso
(Hambrick y Mason, 1984). Un presidente expresa de modo muy plastico esta idea:
«Hay gente en cualquier consejo que, incluso con todos de acuerdo, crea conflicto, y
otros que, incluso al negar o discutir algo, hacen que todos se sientan bien». Un
consejero independiente teoriza sobre la misma idea: «Un consejo es un grupo pe-
queno y hay un montén de cosas que van mas en funcién de personalidades que de
las puras ideas».

La descripcion de las estrategias de los actores durante la crisis confirma tanto la
ambigiiedad de sus preferencias como su involucracion, a veces caprichosa, en el
proceso de toma de decisiones. Como se ver4, aparece cierto desajuste (en ocasiones,
una verdadera confrontacién) entre los objetivos teéricos del consejo (por ejemplo,
la defensa de los accionistas) y los revelados por el analisis de la intervencion de los
diversos actores en el resultado colectivo del consejo. Esta dicotomia entre los obje-
tivos tedricos y los revelados por el analisis posterior para los distintos actores del
consejo sugiere que las preferencias son confusas, como en el modelo del «cubo de
basura».

a. Consejeros dominicales

Los consejeros dominicales disenan durante la crisis sus estrategias con el interés
fundamental de proteger su propia inversion (o la de los propietarios), a veces
anteponiéndolo al de la empresa. El presidente de una tecnolégica menciona: «La
naturaleza de los accionistas es importante —mercado abierto, institucional, em-
presas cotizadas, empresas de private equity, etcétera— ya que puede cambiar la
forma de actuar del consejo, mas o menos a corto plazo; por ejemplo, en las coti-
zadas solo se piensa en términos de pérdidas y ganancias a corto plazo y, a menu-
do, se olvidan consideraciones organicas o del lado humano |..], pero, en cual-
quier caso, los propietarios suelen llevar su estado de dnimo a las reuniones del

consejo».
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Los dominicales ejercen su influencia (via voto o veto) para decidir cudles son los
temas clave de decision, sobre todo cuando representan grandes participaciones. Un
CEO lo describe asi: «Por lo general, son los propietarios o consejeros dominicales
los que proponen los temas clave también en tiempos de crisis».

Ocasionan asi una presion considerable para los ejecutivos, independientemente del
contexto de crisis —o quizas a causa de él-, muchas veces a un alto coste personal
para los ejecutivos.

Un consejero ejecutivo se lamenta amargamente de esa situacion: «Todos los otros
negocios, incluso aquellos que los dominicales gestionan directamente, han perdido
el 30-40% de su volumen durante la crisis, pero cuando se trata de las empresas en
cuyos consejos participan, culpan de todo a los ejecutivos». Y contintia: «A veces,
mas en la crisis, los consejeros dominicales estan mas interesados en sus propias
fortunas que en las de la empresa. Me parece que durante la crisis los dominicales
son, a menudo, mas parte del problema que de la solucién».

Esta presion es particularmente notable cuando solo hay un consejero ejecutivo (el
CEO normalmente) o dos, circunstancia esta muy habitual en los consejos espanoles.
Un consejero ejecutivo con una importante trayectoria internacional lo ve de este
modo: «Es mas dificil ser equilibrado y la visién sera mas sesgada cuando solo hay
uno [ejecutivo]. Eso es un error terrible en la gobernabilidad de nuestras empresas».
Ademas, como se describira a continuacion, la actitud de los consejeros indepen-
dientes no siempre contribuye a contrarrestar esta presion.

b. Consejerosindependientes

En apariencia, los independientes persiguen predominantemente su propio interés,
que no es otro que el de preservar sus funciones y estatus. Es debatible pero razona-
ble: ser consejero independiente (particularmente en una gran empresa) es una po-
sicion atractiva, aunque el riesgo pudiera ser considerable. La compensacion de los
consejeros externos en grandes empresas puede ser bastante alta en términos nomi-
nales (PwC, 2011) sin ajustar por el riesgo —mas alto durante la crisis—, ademas de la
considerable valoracion social del rol.

En palabras de un consejero ejecutivo: «No se trata, para los independientes, de
maximizar el valor para el accionista, sino de minimizar los riesgos personales y las
amenazas a su propia reputacion, con el fin de ser miembros de varios consejos de
administracion y de ser invitados a nuevos consejos en otros sitios».

Un independiente lo describe causticamente: «La verdad es que histéricamente
cuando alguien era nombrado consejero habia “llegado”, como suele decirse. La tni-
ca preocupacion posterior era mantenerse en el consejo, no importaba como. Grati-
tud eterna al que decidié la nominacién, por lo general, el presidente, auto-defensa
de su posicion y decir si al jefe».

El parrafo anterior describe de modo aspero que, en ocasiones, hay poco estimulo
(cuando aquel no es directamente negativo) a la independencia. Este tipo de mecanis-
mo de acceso al consejo —-muy basado en la relacién o la afinidad-, junto con otras
cuestiones que pueden afectar a la independencia (por ejemplo, areas de mejora en la
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evaluacién y compensacion del consejo), son aspectos preexistentes a la crisis (PwC,
2011), pero que, evidentemente, no fortalecen el debate profundo (por ejemplo de los
independientes con el presidente o con los dominicales) y necesario para resolver los
problemas. Ese dificil ejercicio de la independencia tampoco promueve la asuncién de
riesgos, clave a menudo para hacer frente con éxito a la complejidad de la crisis.

Estos obstaculos a la independencia tienen dos grandes naturalezas: una interna (de
las propias empresas) y otra institucional (en el colectivo mas amplio de consejeros
de empresas, que esta fuertemente interconectado).

En el ambito interno, las barreras para la independencia toman la forma de presio-
nes internas del presidente/CEO (o del propietario). Un consejero proporciona un
buen ejemplo de esto: «Nuestro presidente estaba muy enojado porque algunos
[consejeros| independientes no habian seguido su criterio. [...] Estaba muy enfadado
y no se daba cuenta realmente de que estaban haciendo lo correcto, defender lo que
pensaban adecuado para la empresa, en lugar de comportarse como meros emplea-
dos. Los consejeros externos no son empleados».

Estas barreras internas a la independencia estan relacionadas a veces con la presion
social de una determinada organizaciéon («la forma en que hacemos las cosas por
aqui»). Asi, los independientes no suelen tomar la iniciativa en los debates, pues
esto puede implicar mayor riesgo politico para ellos. En su lugar, prefieren influir en
la discusion a través de un consejero dominical o accionista (o mediante un indepen-
diente con influencia directa sobre aquellos). Un consejero independiente describe
esa dinamica: «Los independientes nunca se enfrentan a los ejecutivos; en lugar de
eso, transmiten sus puntos de vista a través de los dominicales». Un consejero dele-
gado asume implicita y naturalmente que este y no otro es el patrén «correcto» de
conducta dentro del consejo: «Los consejeros independientes no toman la iniciativa
en el debate ni siquiera durante la crisis, obviamente [énfasis anadido|».

Desde el punto de vista del entorno, la situaciéon no es muy diferente. La indepen-
dencia no es tampoco facil. La notoriedad no deseada (por ejemplo, el «ruido social»
alrededor de un consejero) no ayuda a crear una carrera duradera como indepen-
diente, por lo que estos pueden ver su independencia limitada, casi desde el mismo
momento en que acceden a la posicion de consejeros. Esto se acenttia debido a la
gran conexion entre consejos y consejeros (Mizruchi, 1996).

Un consejero describe este proceso de socializacion de forma mas o menos cinica:
«Si no cometes “errores”, tienes la oportunidad de llegar a otras posiciones en otros
consejos». Otro consejero va mas alla e indica: «Si no “obedeces”, estas fuera, y que-
darte fuera puede costarte un montén de dinero».

Un experto externo (no consejero) observa: «Algunos head-hunters internacionales
mencionan que en la seleccion de consejeros las empresas estan a veces mas preocu-
padas por las relaciones sociales y de mercado de los candidatos que por su talento
real (capacidad y experiencia de gestion), y aun siendo importantes las conexiones,
deberia haber mas equilibrio entre ambas dimensiones».

Ceteris paribus, los riesgos para los consejeros independientes parecen mas altos
durante la crisis, debido a la mayor incertidumbre y a las crecientes presiones poli-
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ticas. Un consejero ejecutivo apoya esta afirmacion: «Los [independientes| que mas
presumieron [de sus nombramientos| son a menudo los que primero se asustaron y
salieron voluntariamente. Hay ejemplos sangrantes de gente dejando bruscamente
sus roles, ante el riesgo de responsabilidades. A veces, la pérdida de “nombres” no
empobrece el equipo, al contrario, con nombres menos “conocidos” puede haber un
mejor equipo de consejo».

Por tanto, comportarse de modo verdaderamente independiente exige ain mas ma-
durez y coraje que antes. Los independientes pasan en ocasiones por momentos
muy dificiles (tienen que soportar altos niveles de conflicto) para mantener una
perspectiva verdaderamente imparcial.

Un consejero independiente lo explica asi: «;La polarizacion en el consejo? Si, he
sufrido en carne propia la discrepancia abierta entre dominicales e independien-
tes. Si. He sufrido mucho de esto. Pasé por muy malos momentos. No quiero y no
puedo hablar de esto [...]. Diria que no solo en la crisis. En la crisis también. Si». Se
detiene y piensa. «La crisis puede amplificar las diferencias. Por ejemplo, si por
cualquier otra razén algunos consejeros dominicales tienen una necesidad de di-
nero en efectivo y la empresa puede contribuir a resolverla, por ejemplo, via divi-
dendos».

Un consejero ejecutivo apunta algunas razones de este dilema: «No creo realmente
que sea un problema de independencia si hablamos de buenos consejeros. La verda-
dera tension esta entre los independientes y dominicales cuando hay crisis y existen
criterios absolutamente opuestos. Esos grandes conflictos se producen a causa de la
polarizacion entre grupos con diferentes intereses. Los buenos independientes no
quieren ver sus nombres en primera pagina del periédico, por ejemplo, por no haber
actuado con celo en su funcién». Y prosigue: «Por eso, con buenos nombres en roles
independientes, el mecanismo de ajuste no puede ser que se callen; eso no es posible,
por lo que son forzados a abandonar».

Esta dinamica promueve cierto riesgo de seleccion adversa y que la influencia de los
consejeros independientes sea menor en crisis que durante épocas de bonanza, lo
que parece contraproducente para una gestion eficaz de aquella3.

Como es de esperar, los consejeros independientes utilizan diversas estrategias para
defender su posicién o reducir su riesgo personal: por ejemplo, buscan asesoramien-
to legal o seguros de cobertura civil. Un exconsejero ejecutivo (ahora independiente)
explica su vision: «Puedes apostar por que las pélizas de seguros han crecido duran-
te la crisis. Pero esto tiene logicas implicaciones en la forma en que se toman las
decisiones, porque la gente esta més preocupadar.

3 Latasatotal de rotacién anual en las fechas de investigacion se encontraba en aproximadamente el 10%
para las sociedades cotizadas —incluyendo todos los motivos de salida y todo tipo de consejeros (inde-
pendientes, ejecutivos, dominicales)- y no parecia haberse alterado significativamente respecto del
historico, probablemente debido —ademas de a las motivaciones individuales de las que se hablé ante-
riormente- al impacto potencial que los cambios en los consejos tienen en las relaciones publicas y con
el resto del ecosistema organizativo -reguladores, empleados, inversores y el mercado en general-. Otra
explicacién a esta aparente estabilidad es simplemente que los cambios se hayan producido con poste-
rioridad en el periodo de la crisis.
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Como se menciond con anterioridad, los consejeros utilizan otras tacticas (sobre todo
los independientes, pero no solo ellos) formalizando (o intentdndolo) todo tipo de deci-
siones con el fin de tener una certeza sobre los acuerdos y las posiciones de todos y re-
ducir asi su propia percepcion del riesgo. Por supuesto, esto no es siempre una estrate-
gia facil, ya que puede significar adoptar una postura incémoda frente a otros miembros
del consejo y, muy especialmente, frente al presidente, lo que —como se sugiri6 antes—
puede ser letal para las aspiraciones a largo plazo de un consejero independiente.

La sala del consejo se convierte en un entorno altamente politico durante la crisis. Por
eso, otra estrategia para sobrevivir, bien conocida en la literatura de consejos (West-
phal y Stern, 2007), es congraciarse con otros consejeros de gran influencia (por ejem-
plo, algunos dominicales o el presidente/CEO; rara vez con otros independientes, sal-
vo si estos estdn muy cercanos a ejecutivos o accionistas clave). Un consejero
independiente ofrece un vivo retrato de estos movimientos: «Hablar en los pasillos y
en la antesala de los despachos es siempre importante. Inevitablemente ahora hay
mas tension, mas discusion y todos los procesos tienen mas vueltas politicas. Durante
las pausas en las reuniones de consejo, la gente habla de lo que cada uno va a votar
en defensa del mejor interés de todos. En otros momentos |...|, la gente dedica ese
tiempo de descanso a la adulacién y a decir lo increible que es esta empresa».

Por supuesto, todo lo anterior no impide que existan consejeros realmente indepen-
dientes, pero si serlo es siempre dificultoso, lo es mas todavia durante la crisis.

c. Elpresidente o el CEO

Los presidentes y los CEOs son igualmente proclives a una mayor percepcion del riesgo
durante la crisis (por ejemplo, responsabilidades legales o despido). Por tanto, ponen
en marcha nuevas estrategias, tanto fuera como dentro de las reuniones del consejo.

Fuera del consejo, los primeros ejecutivos hacen biisquedas mas intensas de infor-
macién (por ejemplo, més preguntas tanto uno a uno como en grupo) y realizan un
seguimiento del negocio mas cercano que en un periodo de expansion. Fomentan,
ademads, nuevas oportunidades de reunioén con fines similares, como actividades del
consejo fuera de la oficina para ampliar discusiones sobre determinados temas.

Dentro de los consejos, la actitud del primer ejecutivo también parece cambiar. Aho-
ra incentiva mas la participacién de los otros. Un consejero independiente apunta:
«Antes el CEO no hacia eso, pero ahora estan realmente interesados en lo que otros
tienen que decirles, no solo para influir en ellos, como antes, sino para comprender
realmente sus puntos de vista».

La puesta en marcha de estas estrategias hace que dediquen més trabajo al consejo
que durante la expansion, lo que implica mas tiempo y energia, y una interaccion
mas estrecha con el resto de consejeros, tanto durante las sesiones como entre bam-
balinas. Los primeros ejecutivos acttian entonces (y algunos describen asi su propio
papel) como «creadores de equilibrio politico» mas que como gestores.

El patrén de reporting (del CEO) al consejo cambia también, probablemente influen-

ciado por esta percepciéon aumentada del riesgo. Asi, incrementan la frecuencia de
reporting o tienden a informar de aquellas decisiones que ayuden a crear una rela-
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cién mas estrecha con su consejo y, en particular, aquellas decisiones de mayor
riesgo (de modo que nadie pueda con posterioridad alegar ignorancia).

Un consejero independiente lo describe asi: «Los CEOs promueven a menudo una
mayor participacion de los accionistas [dominicales] durante la crisis, por ejemplo,
para crear una buena relacién con ellos y compartir responsabilidades». Otro inde-
pendiente lo confirma: «El CEO informa con mas frecuencia al consejo y asi libera
su tension y se siente mas comodo».

Ademas de los factores senalados en la literatura sobre dominancia en los consejos
(Haleblian y Finkelstein, 1993) o sobre CEOs arrogantes (Hayward, Rindova y Po-
llock, 2004), hay otras razones que facilitan el ejercicio del poder por parte del pri-
mer ejecutivo durante la crisis. Por ejemplo, tienen mas informacién de gestion, so-
bre todo aquellos que son duales (presidentes y CEOs), circunstancia bastante
habitual en nuestro entorno. Durante la crisis, los primeros ejecutivos idean a menu-
do sus estrategias a partir de una situaciéon de dominio (por ejemplo, el acceso privi-
legiado a informacion clave de gestion) con el objetivo de fomentar la participacion
del resto, de modo que se proteja su propio rol y se «comparta» la responsabilidad.
Un riesgo potencial de este proceso de creacién de consenso es la promocién del
comportamiento gregario —herding— en el consejo (Banerjee, 1992).

Hay otros comportamientos ejecutivos durante la crisis. Por ejemplo, algunos de
estos consejeros ejecutivos atin buscan la obediencia y el halago (Westphal y Stern,
2006, 2007). Un independiente describe esta necesidad de adulacion: «El papel que
he visto con mas frecuencia es el presidente que habla, que quiere ser escuchado y
que pide al resto que hable después. Pero hay también buenos lideres y he visto al-
gunos. La verdad es que el estilo del primer ejecutivo es un sello para el equipo».

Otros primeros ejecutivos utilizan el simbolismo* en su propio interés (Westphal y
Zajac, 1994; Zajac y Westphal, 1995). Un experto en gobierno corporativo con larga
experiencia en consejos menciona un ejemplo de lo anterior: «Algunos ejecutivos
importantes han “traicionado” a sus accionistas diciendo que estaban reduciendo
sus clausulas de indemnizacién o paracaidas o poniendo tope a su importe. Pero al
tiempo, estaban inflando significativamente su compensaciéon a largo plazo, por
ejemplo, via fondos u otras compensaciones diferidas».

Estas posturas mas politicas (reporting discrecional, simbolismo externo, etcétera)
implican, ademds, que no todo es interno en estos cambios de comportamiento. Hay
muchas mas actividades externas que atender durante la crisis, sobre todo para las
grandes empresas cotizadas. Por ejemplo, la comunicacién externa se torna crucial.

(c) Los problemas

Hay mas problemas y més urgentes durante la crisis pero —como antes se menciono—
también mas informacién disponible para reducir la incertidumbre en la toma de

4 El simbolismo implica que, en ocasiones, los consejos disfracen su intencion a través de estratagemas (o
que se anuncien acciones o planes que nunca llegaran a ejecutarse). Como ya se indic6 con anterioridad,
el simbolismo no es un comportamiento exclusivo de épocas de crisis.
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decision. Sin embargo, esta informacion no es siempre adecuada ni oportuna. Esto
es vital, ya que con un grado insuficiente de preparacion del consejo, su utilidad real
corre el riesgo de convertirse en poco mas que la mera sancién administrativa de
decisiones ya tomadas.

Se han identificado dos grandes grupos de limitaciones en el uso de la informacién
de gestion proporcionada a los consejeros. La primera de ellas se refiere a la calidad y
puntualidad de esa informacién. La segunda esta relacionada con la preparacion
y participacion de los consejeros en sus consejos (y otras comisiones).

Dentro del primer grupo de limitaciones estd el sesgo con que se recoge esa informa-
cion. Un presidente declara: «La forma en que se retne la informacion es, a menudo,
no neutral. La solucién esta, con frecuencia, implicita en la forma en que se recopila
informacion para resolver un problema». Tales sesgos de «disponibilidad» (Tversky
y Kahneman, 1974) acrecientan también los riesgos de sesgo en la decisién. Un pre-
sidente ejecutivo lo describe asi: «Las cosas tratan de seguir la secuencia légica de
identificacion del problema, recopilacién de datos y generacion de opciones de solu-
cién, pero las fases rara vez son tan rigidas y la secuencia no es tan clara».

Con frecuencia, los paquetes de informacién no son equilibrados (contienen demasiada
—o demasiado poca— informacién) o no se entregan oportunamente. En palabras de un
independiente de gran experiencia: «;Para qué demonios necesitamos la desviacion de
consumo de la materia prima X para el producto Y en la fabrica Z en Alemania? Es inu-
til. Al contrario, te hace perder el foco de lo realmente importante». Otro consejero
ofrece algunas conclusiones mas generales basadas en su experiencia: «La calidad y
profundidad de la informacién proporcionada a los consejeros en la mayoria de conse-
jos aqui [en Espana] es justita, cuando no escasa, en comparacioén con la que se recibe
en la mayoria de los consejos de empresas anglosajonas. Diria que solo llega al aproba-
do». Un presidente da una interpretacion en clave local para este problema: «La gente
dedica muy poco tiempo a esto [el trabajo del consejo]. Lo hacen solo porque creen que
es un mal necesario; atin no se toma el gobierno corporativo suficientemente en serio».

Ademas de la calidad de la informacién, es esencial que esta no sea intempestiva. Sin
embargo, el plazo de entrega a los consejeros no siempre es el mas adecuado (la in-
formacioén se proporciona, por lo general, con poca antelacion, lo que es relevante
durante la crisis). Esto es asi para un porcentaje significativo de empresas espanolas
(PwC, 2011). Un consejero independiente indica: «Depende mucho de la empresa.
Algunas proporcionan un buen sistema de informacién con suficiente tiempo de
entrega e incluso algunas tienen un microsite o una web adaptada especificamente
para su consejo; otros no».

Hay otro segundo grupo de areas de mejora. Es el relacionado con el grado real de pre-
paracion y participacion de los consejeros. Por ejemplo, estos hacen a menudo un uso
limitado de la informacién proporcionada, lo que afecta de manera decisiva a la calidad
final de la decisién. De hecho, el tiempo que se dedica a la preparacion de los consejos
es reducido, cuando no escaso, incluso para grandes empresas cotizadas (PwC, 2011).

Un consejero ejecutivo hace una severa autocritica: «Poco esfuerzo de preparacion
junto con escaso numero de reuniones resultan en poco rigor en la toma de decisio-
nes». Existe acuerdo con esta afirmacion en las palabras de un consejero indepen-
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diente de larga trayectoria: «Si la informacién es escasa o excesiva y la reunién no
esta bien preparada, porque no dedicamos el tiempo suficiente..., entonces no sirve
de nada... Es mucho mejor recibir una cantidad de informacién adecuada, relevante
para los temas en cuestion, y prepararselo bien».

Inevitablemente, todos los obstaculos descritos reducen la calidad de la preparacion
de las reuniones, lo que, finalmente, puede deteriorar la calidad posterior del debate.

(d) El proceso de toma de decisiones durante la crisis: el debate en la sala
del consejo

La intensidad del debate no solo esta influida por los actores, sino que también esta re-
lacionada con el nimero y la complejidad de los temas que se abordan. Aunque subsis-
ten diferencias entre empresas (inducidas probablemente por la tipologia y caracter de
sus principales ejecutivos), el debate en el consejo es mas intenso durante la crisis.

Como se coment6 anteriormente, aparecen leves signos de autocritica: por ejemplo,
cierta asunciéon de responsabilidad en el inicio de la crisis, fomentando un mayor
rigor en el debate. Un consejero admite: «Hay, en parte, un factor causal claro de la
crisis en el comportamiento del consejo». Un consejero independiente senala: «Esta
es una crisis muy particular; realmente profunda y larga; las cosas que funcionaban
antes no lo hacen ahora. Antes el consejo era un tramite mas burocratico, pero ahora
hay mas debate de fondo».

Quiza por ello se produce una mas clara autoconciencia de la importancia del papel
del consejero. Un ejecutivo reflexiona: «Creo que los consejos son mucho mas impor-
tantes ahora: antes [en la expansion] se trataba de hacer mas o menos dinero, pero
ahora mismo se trata de la supervivencia». Y sigue: «Un consejo débil es un riesgo
real en situaciones de crisis, particularmente para las grandes empresas cotizadas».

Por todo ello, el debate es, en general, mas intenso. La naturaleza de las reuniones
cambia: suelen ser mas largas y, a menudo, mas intensas incluso aunque no siempre
cambie su frecuencia. Un consejero ejecutivo mantiene esta misma idea: «En cuanto
a la dinamica del consejo, no hay duda de que las reuniones son mas largas y los
debates mas intensos, mucho mas. [...| Todo est4 en proceso de revision. Los debates
son mucho mas amplios: todo esta en cuestion».

Inevitablemente y como antes se sugirio, ain subsisten situaciones de poco debate, en
que un ejecutivo dominante (o una coalicién en el consejo) reduce la intensidad de
esta discusion. Como se comentd, esto puede conducir a cierto «comportamiento
de rebano» y acarrear un empeoramiento en la calidad de la toma de decisiones. En
palabras de un experto independiente en gobierno corporativo: «Hay consejos en los
que [...] solo se concentran en la renovacién del consejo, la indemnizacién y los salarios,
y menos en el gobierno corporativo; por ejemplo, en la empresa X, gran empresa fuer-
temente presidencial, esto es lo que sucede».

La eficacia del directorio es, obviamente, mas dificil si no est4 bien cohesionado (por

ejemplo, por tensiones entre sus miembros) o si su composicion, habilidades o di-
mension no son las mas adecuadas.

Informes y analisis. Los consejos de administracion durante la crisis



Una cuestién importante (no especifica de la crisis, pero mas importante en ella) es si
los consejos realmente toman decisiones. Lo hacen, pero no siempre (y no todo) ocu-
rre en la sala del consejo: la reunion es «la tltima milla» en el proceso. Un consejero
independiente en diversos sectores lo refleja de este modo: «Las decisiones clave, por
ejemplo, una adquisicién importante, estan a veces precocinadas. Pero |...| es logico.
No se puede decidir sobre algo importante sin un analisis previo pormenorizado».

Todo esto se establece, a menudo, fuera del ambito estricto de las reuniones del con-
sejo. En palabras de un consejero ejecutivo: «Hay una regla de oro. Nada se decide
en el consejo. Nunca se lleva nada a una reunioén sobre lo que no se esté al cien por
cien seguro de que va a ser aceptado. Esos son los verdaderos problemas para los
CEOs y cuando pueden tener un disgusto serio».

En resumen, el contexto de la toma de decisiones, vital durante la crisis, cambia
respecto a tiempos menos turbulentos. Los resultados pueden ser heterogéneos o
impredecibles, debido a la conexién temporal -mas que causal- entre decisiones y
problemas. Eso conlleva que decisiones criticas se tomen mediante un proceso me-
nos secuenciado y logico de resolucion de problemas y que el azar juegue un papel
considerable.

Ademas, el debate se intensifica sustantiva y emocionalmente durante la crisis. El
aumento de la tensién y la emotividad son inherentes a los tiempos dificiles (Glads-
tein y Reilly, 1985) y la tension parece ser un resultado claro —y en la mayor parte de
casos invariable— de la toma de decisiones en crisis.

Exploraremos ahora qué factores (estructurales y de proceso) estan detras de este
aumento de la tension.

a. Losfactores estructurales y la tensidn en los consejos

Hay diversos factores estructurales (por ejemplo, procedentes de la posiciéon) detras
de esta tension. La logica divergencia de intereses y las asimetrias entre consejeros
(por ejemplo, mayor poder de propietarios o blockholders) o en el acceso a la infor-
macién (por ejemplo, ejecutivos y el resto) se acenttian por la tension inherente al
funcionamiento de los pequenos grupos en una crisis.

El papel dominante de los dominicales (propietarios) acttia con frecuencia como
detonante del proceso de analisis de una decisién determinada. Ademas, como se
indicé antes, los objetivos «globales» y los «especificos» de distintos actores pueden
chocar y esto crea tension (por ejemplo, la posicion de un accionista contra el interés
de la empresa).

Un presidente ofrece un claro ejemplo de esta contradiccion: «Hace algunos meses
tuvimos una buena oportunidad de inversion, pero algunos accionistas no tenian
dinero para acudir. No por casualidad, los que no tenian dinero [...] para invertir en
la nueva oportunidad le veian muchisimos mas problemas; en realidad estaban de-
fendiendo su posicién para que no se diluyera su poder de control».

Otro ejemplo de estas diferencias estructurales es el caso de confrontacién en la
propiedad (por ejemplo, cuando dos o més grandes accionistas compiten para con-
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trolar el consejo) o cuando el consejo es controlado por un consejero ejecutivo alte-
rando la (tedrica) participacién de un accionista significativo.

Existen, evidentemente, asimetrias en el acceso a la informacién de gestién entre
los ejecutivos y el resto. Un independiente indica: «Los ejecutivos y, muy rara vez,
algunos independientes tienen el conocimiento real de la empresa. A veces, cuando
se trata de consejeros externos, algunos de estos saben menos acerca de la compa-
nia que los analistas externos que siguen a la empresa». Este aspecto, la distancia
real de muchos independientes con la realidad de las empresas en cuyos consejos
se sientan, ha sido senalado (Martin, 2011) como una barrera fundamental al go-
bierno eficaz.

b. Ladinamica del procesoy la tension en los consejos

Ademas de los factores estructurales, hay aspectos del proceso que contribuyen a
este aumento de tension. Todo parece mas politicamente cargado durante la crisis.

Asi, desde el punto de vista del proceso, hay varios factores que contribuyen a esta
tension. Por ejemplo, las diferencias individuales en la aversion al riesgo, un equili-
brio mas dificil entre el interés propio y los intereses comunes, mas las coaliciones
en el seno del consejo conducen inevitablemente a la tension. Los objetivos indivi-
duales de los distintos actores o grupos pueden colisionar y generar tension, incluso
con buenas relaciones personales previas.

La dinamica y la interaccién son dependientes también de las personalidades (los
egos) de los consejeros y de su participacion. En palabras de un consejero indepen-
diente con larga experiencia ejecutiva previa: «<No estamos hablando ahora acerca
de la gestion sin mas, sino acerca de la psicologia y de los grupos: los egos son un
aspecto clave».

La participacion efectiva de los consejeros en las discusiones del consejo no siempre
fue la norma en la fase precrisis. Un independiente experimentado dice: «Estoy en
el consejo con alguien [dominical] que tiene un criterio bien formado sobre la mayo-
ria de temas y habla abiertamente sobre esos mismos temas en todas partes. Excepto
en las reuniones de consejo. Alli nunca le he oido decir una sola palabra, salvo hola
y adiés». Otro independiente afirma: «Yo siempre hablo. Pero no siempre es el caso.
Hay personas que nunca lo hacen. Me viene a la mente un claro ejemplo, aunque sea
bastante tonto. Por ejemplo, encontramos un acrénimo que no sabemos lo que sig-
nifica en el material. Y nadie pregunta. Yo siempre lo hago».

A pesar de ello, durante la crisis aumenta el grado de participacién; incluso de aque-
llos que no participaban antes: hay mas en juego, a veces la propia supervivencia
empresarial; muy a menudo, la posicién y la reputacion de los individuos.

Mas debate y mayor participacion pueden ser también precursores de mayor ten-
sion. Incluso la mera presencia en la sala del consejo influye en esta participaciéon y
en el tipo de discusion que se produce. Un consejero independiente nos dice: «Estoy
bastante seguro de que algunas decisiones podrian haber sido diferentes en el resul-
tado, y por supuesto en el proceso, tan solo dependiendo de la asistencia».

Informes y analisis. Los consejos de administracion durante la crisis



Hay muchos otros factores en la vida del consejo durante la crisis, algunos sutiles,
pero que siguen siendo importantes debido a este aumento de la tension. Uno im-
portante es el estado de animo. Los ejecutivos pueden estar sometidos a mayor es-
trés o los dominicales pueden ver sus fortunas en mayor riesgo. En palabras de un
presidente ejecutivo: «El humor es de debacle. Hay que animar a la gente y decirles
que el mundo no se ha acabado. No se trata de justificar y lamentar, se trata de supe-
rar esta situacion, no de quejarse de ella».

La atencio6n al lenguaje no verbal es siempre relevante, pero ain es mas crucial du-
rante la crisis. En la medida en que, a veces, miradas o movimientos pueden condi-
cionar las discusiones. Un independiente proporciona un vivido ejemplo: «A veces,
el actor mds importante en una reunién no es facil de identificar. Hay momentos en
los que realmente no entiendes qué esta pasando, tienes que leer las miradas, ver a
quién esta mirando el presidente, o qué esta haciendo o diciendo el miembro X, por-
que puede ser tan solo un independiente, pero uno con notable influencia en el ac-
cionista dominante o en el presidente mismo».

(e) Elresultado del proceso y la calidad de la decision

La verdadera paradoja es que esta conexion puntual entre actores, problemas,
opciones y soluciones puede llevar a decisiones no necesariamente en nombre
del rigor, sino como consecuencia de ese encuentro temporal. Es un rasgo clasico del
«cubo de basura». Un consejero independiente proporciona apoyo practico a esta
afirmacion: «A la hora de decidir sobre una adquisicién estratégica para expan-
dirse en otros lugares, uno puede pensar que esto sigue un analisis cuidadoso.
Pero esto no es necesariamente asi. La decisiéon puede muy bien estar influencia-
da por quien deja caer sobre la mesa el nombre de un potencial target. Esto es, a
menudo, mas importante que el analisis cuidadoso y racional de los objetivos
potenciales».

Se han identificado cuatro resultados principales de la toma de decisiones en crisis
a la luz del proceso descrito antes: (a) dilacion, (b) aborto, (c) resolucién inadecuada
y (d) resolucion exitosa (en adelante, resolucion).

El resultado mas probable es la demora en la toma de decisiones de acuerdo a la 16-
gica relatada anteriormente. El flujo descrito con anterioridad empuja a hacer el
proceso mas largo, lo que lleva incluso a su frustracién o malogro.

De hecho, el aborto de la decisién es otro posible resultado (intencional o no). La
dilacién puede ser también una estrategia simbolica del consejo para abortar la
toma de decisiones. En palabras de un antiguo presidente ejecutivo, atn consejero
independiente: «<En muchos sitios las cosas nunca son rechazadas. Son aceptadas o
pospuestas». Un ejecutivo se muestra de acuerdo con esta vision: «Los consejos son,
a menudo, maestros en la disciplina de decir que no sin hacerlo».

Las decisiones de supervivencia (o muy criticas) son mas frecuentes en crisis. La
organizacion tiene que moverse mas rapido y, por tanto, es mas facil decidir de ma-
nera equivocada. Un consejero independiente con larga experiencia ejecutiva men-
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ciona: «Las decisiones sobre la supervivencia se aceleran, aunque no siempre es facil
discernir cuales son de supervivencia y cudles son de crecimiento».

El tamano de la empresa también influye; cuando es pequena, puede (y debe) correr
mas rapido para sobrevivir. Un ejecutivo en small caps menciona: «La crisis es mu-
cho peor para las pymes. Las grandes tienen una inercia que las mas pequenas no
tienen. Esto significa que podrias caer en numeros rojos con mucha facilidad y verte
ante la necesidad de reestructurar».

Por el contrario, las empresas mas grandes pueden quedar atrapadas en su propia
inercia (Ocasio, 1995), lo que puede ser contraproducente si la biisqueda de solucio-
nes de otras empresas a problemas similares conduce a soluciones mejores (por
ejemplo, empresas menores pero mas innovadoras).

Por ello, una resolucion inadecuada es el tercer resultado posible. Hay mas decisio-
nes que tomar —o mas complejas— en igual o menos tiempo, asi que hay menos re-
flexion o mas carga de trabajo y, por tanto, mas riesgo de error. Si no hay un aplaza-
miento (a menudo, los ejecutivos presionan al consejo para que no se pospongan las
decisiones), existiran més probabilidades de error. Si no hay mas dedicacién del
consejo (por ejemplo, una mayor inversion de tiempo en cada reuniéon o mas reunio-
nes), la velocidad de la decisién se resentira.

Por ltimo, la decisién por resolucion se torna menos probable debido a la demora
del proceso, porque el éxito de la decision ocurre también en funcién del tiempo (la
calidad de la decisién esta —obviamente— influida por su oportunidad). Las investi-
gaciones (Bourgeois y Eisenhardt, 1988; Baum y Wally, 2003) sugieren que la toma
rapida de decisiones estratégicas predice algunas medidas de desempeno (por ejem-
plo, crecimiento posterior y ganancias).

Ademas, se sabe desde hace tiempo (Trull, 1966) que el éxito de las decisiones no
solo depende de su exactitud, sino del uso eficaz de otras variables; por ejemplo, de
una habil gestion de la implantacién. En otras palabras, el éxito de la decision es
igual a su precision mas el éxito de su ejecucion.

En ocasiones, hay decision real por resolucién aunque la decision no sea «buena» (la
decisiéon es adecuada y oportuna, pero por las razones equivocadas), un resultado
aleatorio clasico de la teoria del «cubo de basura».

Un consejero ejecutivo relata un excelente ejemplo de esta l6gica: «Una persona de
otro consejo me cont6 que en su empresa hubo una situacion en la que necesitaban
financiacién para un nuevo proyecto. Finalmente se voté a favor de la opcién de
emitir deuda, en lugar de buscar financiacién bancaria. La intencién subyacente, no
bien escondida por algunos consejeros, era tener a alguien diciendo que no5. Asi que
el interés oculto era basicamente matar el proyecto, para no asumir mas riesgo. Me
contaba, a su vez, que la decision final fue un éxito pero por las razones equivocadas:
la deuda fue bien recibida por el mercado, mientras que la financiacién bancaria
incrementd su coste y se hizo mas dificil debido a la posterior escasez de crédito».

5  Laemisidon de deuda requiere una calificacion (rating) y 16gicamente hay mas escrutinio externo.
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(f)  Resumen de implicaciones del proceso: el resultado del proceso
de toma de decisiones e implantacion de las mismas

Las decisiones y la forma en que se toman pueden acabar dificultando su eficacia
«aguas abajo» (por ejemplo, por la via de su impacto en la motivacién o capacidad de
implantacion posterior). Todo ello debe contabilizarse en el marco de la calidad y el
coste reales de la toma de decisiones. Hay dos consecuencias potenciales del proceso.

La primera es la erosion emocional del equipo (mas presion, aumento de la carga de
trabajo en la preparacién, mayor discusion, decisiones mas dificiles...). Un consejero
ejecutivo nos da una visiéon de este fenémeno: «La frecuencia de las reuniones, por
lo menos aqui, no ha cambiado demasiado. Pero la duracién es mas larga. Las reu-
niones son mas largas, con mas debate, los problemas son condenadamente mas
dificiles».

El aplazamiento de las decisiones puede causar frustracion en la direccion, porque
cualquier amenaza a la sensacion personal de control lleva a la reactancia psicologi-
ca (Erez y Kanfer, 1983). Ademas, el «no» se entona con mds frecuencia (mas pro-
puestas ejecutivas son rechazadas por el consejo) y, cuando se dice «si», la unanimi-
dad en el consejo puede ser menor, lo que podria erosionar la motivacién de los
directivos.

La segunda implicacion posible es el efecto de esta dindmica en la capacidad de im-
plantacion de la organizaciéon. Menos unanimidad en las decisiones del consejo (por
ejemplo, mayorias solo simples u oposiciéon de una parte) podria originar cierta
tension e influir en la motivacion de los directivos que reportan al consejo. Esto in-
troduce posibles riesgos de implantacion (como una menor unidad de acciéon o una
moral mas débil). Un presidente esta de acuerdo con esta prediccion: «La discusion
y la falta de unanimidad juegan de esta manera. Y los ejecutivos ven que no hay
unidad. Esto desmotiva; ademas del hecho de que es, en general, mas dificil implan-
tar las cosas cuando no son ampliamente aceptadas». Esto crea una espiral descen-
dente (por ejemplo, reduciendo la energia de los ejecutivos), especialmente en los
mas cercanos al CEO —o a otros consejeros ejecutivos—, que podria dificultar la pues-
ta en marcha de las decisiones tomadas.

5 Cortoplacismo y miopia estratégica:
la perspectiva temporal de la decision

No es facil preocuparse del largo plazo cuando la supervivencia esta en juego. Nues-
tros entrevistados estiman que concentrarse en el corto plazo (por ejemplo, via re-

duccién de costes) para preparar movimientos estratégicos posteriores es una se-
cuencia clésica en la gestion corporativa de crisis previas. Esta no es una excepcion.

(@) Modalidades de cortoplacismo
Las organizaciones experimentan durante la crisis cuatro grandes reacciones orien-

tadas al corto plazo: (a) reduccion de costes generales y operativos, (b) minimizacion
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de inversiones en circulante y preservacion de la caja, (c) desinversion selectiva, y
(d) desinversion de activos criticos.

a. Reduccion de costes generales y operativos

Aunque esta dindmica se produce en otras partidas (por ejemplo, aprovisionamien-
tos, gastos generales, etcétera), la reduccion de plantilla es un buena muestra del
proceso de contencién —o de reduccion— de costes operativos, y se ha usado con
frecuencia en la gestion de esta crisis. Un consejero ejecutivo asi lo corrobora: «He-
mos realizado un esfuerzo consciente para, en lo posible, no despedir a la gente, a
través de la congelacion de la contratacion y la gestion vegetativa de las salidas».

El coste social de la tasa de desempleo y la importancia del talento para el negocio
parecen, a menudo, preocupaciones secundarias con respecto a la gestion del puro
coste, quiza por los altos costes de despido en Espana, con —al menos, hasta muy
recientes fechas— una de las regulaciones laborales mas rigidas del mundo desarro-
llado (Pissarides, 2011). Por eso, la reducciéon de plantilla es, con frecuencia, un re-
curso autorizado por el consejo cuando parece no existir otro remedio para sobrevi-
vir. Un consejero ejecutivo comenta: «<Empezamos a sufrir al final de 2010 y he
tenido que reducir la plantilla con posterioridad, no era esto lo que queria, debido a
la importancia, y al coste; algunas personas clave tuvieron que salir».

b. Minimizacion de inversiones en circulante y proteccion de la caja (optimizacion
de necesidades operativas de fondos)

La segunda tactica orientada al corto plazo es optimizar las necesidades operati-
vas de fondos, minimizando inversiones en fondo de maniobra y salidas de efec-
tivo («proteger la caja»). En palabras de un consejero independiente: «Muchas de
las decisiones en estos dias estan relacionadas con la supervivencia, por lo que
pensamos que nos ocuparemos de lo importante mas adelante, pero ahora tene-
mos que salvarnos». Y continda: «El foco en el corto plazo equivale a la protec-
cién de la caja, muy importante con una situacién de financiacién limitada como
la actual».

Un consejero independiente menciona también la gestion del circulante como una
variable fundamental en la crisis a pesar de sus potenciales consecuencias perversas,
por ejemplo para las relaciones comerciales posteriores: «La reduccion de costes se
convierte en la clave, a menudo mediante el uso de la subasta, o licitacién publica
multiple. Y luego a machacar [a los proveedores] con las condiciones de pago».

Otra consecuencia potencialmente perversa de este tipo de reacciones es su influen-
cia sobre decisiones de corte estratégico (por ejemplo, operaciones de M&A). Un
consejero ejecutivo menciona un ejemplo afin: «Teniamos x millones en caja, pero
no se nos permitié inicialmente invertir en varias oportunidades de adquisicién».

Un consejero ejecutivo de una multinacional sugiere una idea coincidente: «Tene-
mos que proteger la caja. Es el mantra. Consumir efectivo es penalizado por el mer-
cado. Es la idea dominante en muchos consejos y a nosotros nos llevé a descartar
buenas oportunidades».

Informes y analisis. Los consejos de administracion durante la crisis



c. Desinversion selectiva

La financiacion tenia un acceso menos exigente en el pasado reciente. Habia dinero
abundante y barato. La situaciéon posterior ha sido bastante diferente, con una estre-
chez de crédito (Banco de Espana, 2011) que adin persiste. Un consejero indepen-
diente lo expresa de este modo: «;Qué decisiones tomamos ahora méas rapido? Las
relacionadas con la supervivencia y la desinversién».

Por esa razon, deshacerse de activos considerados accesorios o no clave es una via de
accion frecuente para mejorar la posicion financiera durante la crisis.

El primer ejecutivo de una compania con implantacién global confiesa: «Durante
esta crisis, hemos hecho desinversion selectiva [en determinadas actividades y pai-
ses| para un mejor uso de los recursos».

Es también el caso de otro de nuestros informadores, un consejero independiente
que afirma: «Se trata de reducir activos no esenciales y la situacion se relaciona con
la reduccién del apalancamiento. Por ejemplo, nosotros teniamos cierta actividad
con activos muy especificos [en un pais X|, donde sabiamos que podiamos vender,
tenfamos una idea del precio que podia obtenerse y pensamos que [ese activo] no era
critico para el negocio en esa area geografica».

d. Desinversion de activos criticos

La presion por el corto plazo, bien sea por razones de estricta supervivencia o por el
cumplimiento de expectativas externas (por ejemplo, las perspectivas bursatiles o
de los accionistas), se concreta en decisiones que pueden comprometer la capacidad de
conseguir resultados a largo plazo. Ese cortoplacismo (Laverty, 1996; Marginson y
McAulay, 2008) se vuelve menos excepcional durante la crisis y lleva a algunas em-
presas a deshacerse de activos no reemplazables para su generacion futura de resul-
tados. Un consejero ejecutivo indica: «Decimos que vendemos activos no criticos,
pero a veces durante la crisis nos deshicimos de activos clave pensando que ya los
repondriamos mas adelante».

Desafortunadamente, eso no siempre es posible ni las condiciones en que se desinvier-
ten esos activos clave son las mejores (por ejemplo, mercados bajistas que dificilmente
compensan el valor de adquisicion o el valor de reemplazo futuro de esos activos).

(b) Razones del cortoplacismo durante la crisis

Sin duda, la mayor parte de las presiones de corto plazo en la situacién precrisis
(Dobbin y Jung, 2010) estan todavia aqui, tanto factores externos (por ejemplo, el
mercado de valores, las agencias de calificacion, etcétera) como internos (por ejem-
plo, los planes de compensacion ejecutiva orientados a corto plazo o determinadas
preferencias de riesgo del accionista), fuerzas todas ellas que, en general, no estimu-
lan el proceso de decision a largo plazo.

Otra razén posible del cortoplacismo es el deterioro objetivo de las opciones estraté-
gicas, especialmente si no existe un proceso especifico de planificacion a largo plazo.
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Esto se intensifica porque, en general, el entorno inmediato no aporta tantas oportu-
nidades como antes. Un primer ejecutivo lo expresa asi: «Cuando las cosas van bien,
todos los dias tienes banqueros y consultores haciendo cola a tu puerta para propo-
nerte [nuevos| negocios [...], lo que ya no sucede ahora. Ahora bien, es fundamental
contar con un proceso serio de desarrollo de la estrategia, y el primer ejecutivo nece-
sita demostrar que es un estratega real. No es facil empezar desde cero, sobre un
pedazo de papel blanco, con menos, o muy poca, inspiracion externa».

Ademas de lo anterior, hay también causas individuales e institucionales del cor-
toplacismo (Laverty, 1996; Marginson y McAulay, 2008). Asi, en situaciones de
crisis emergen dos con particular fuerza. Por un lado, la racionalidad limitada
(Simon, 1945) puede estar detras de este comportamiento centrado en el corto
plazo. Los humanos tenemos limites cognitivos que, ante el aumento de la incerti-
dumbre tipica de las crisis, se convierten en motor indeseado de los comporta-
mientos del consejo.

En segundo lugar —aunque muy relacionado con el punto anterior—, la cantidad de
tiempo y energia dedicados por el consejo son, por definicién, limitados. Es esta una
cuestion esencial en crisis, porque hay mas problemas y estos son mas complicados.

(c) Implicaciones del cortoplacismo

La triste paradoja es que concentrarse en el corto plazo no necesariamente implica
ser mas fuerte tras la crisis. De hecho, muchos afirman que lo contrario es mas pro-
bable. Un consejero ejecutivo lo expresa de modo contraintuitivo pero nitido: «<Hay
que comportarse en modo crisis durante la expansion, que es cuando se engendran
los problemas, y en modo expansion durante las crisis, a fin de aprovechar las opor-
tunidades que toda crisis brinda». Y concluye diciendo: «Los consejos reducen su
nivel de ambicién en situaciones de crisis; es lo que he visto mas. Los consejos per-
siguen objetivos mas modestos, anclados en los asuntos mas inmediatos, en lugar de
observar perspectivas de tiempo mas largas y apuestas mas estratégicas y, por tanto,
mas arriesgadas».

Un coste de oportunidad crucial de este comportamiento es la postergacion de deci-
siones clave (como las de crecimiento), aunque se puede argumentar que en deter-
minadas circunstancias (por ejemplo, cuando se generan flujos de efectivo superio-
res al volumen de oportunidades rentables de inversion), la reduccion de la actividad
corporativa (como M&As) puede ser beneficiosa para evitar la creacién de imperios®

por parte de los ejecutivos (Jensen, 1986).

Sin embargo, este aplazamiento de los asuntos mas estratégicos puede también lle-
var a perder la posicién competitiva. En palabras de un consejero ejecutivo en diver-
sas multinacionales: «El asunto es que pueden estar posponiéndose decisiones estra-
tégicas y esto empuja a la empresa a un callejon sin salida».

6  Nos referimos aqui al empire-building como comportamiento directivo alejado de los puros intereses
corporativos y centrado en su propio crecimiento o «lucimiento» (relativo al poder, prestigio o relevan-
cia social).
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Otro consejero ejecutivo reconoce este riesgo del modo siguiente: «Creo que los
que van a sobrevivir y salir mejor preparados de esta crisis son los que aprove-
chan las oportunidades y asumen mas riesgos, mirando a mas largo plazo. Los
aspectos cualitativos son muy importantes; hay que mirar més alla de los meros

niameros».

6 Algunas vias de prescripcion y exploracion
futuras

En esta seccion presentamos algunas recomendaciones practicas derivadas de las
evidencias anteriores. Se presentan agrupadas alrededor de seis grandes areas rele-
vantes para el gobierno de las organizaciones en las crisis.

(@) Identificacién pronta de la crisis y reacciéon oportuna ante la misma

Comentamos anteriormente que, mas alla de su dimension objetiva, la crisis es un
fenémeno socialmente «construido»; es decir, su intensidad depende de la percep-
cién de quien la observa y de las decisiones adoptadas en funcién de esa percepcién.

Por ello, a menudo es mas dificil decidir durante la crisis, ya que las circunstancias
pueden tener interpretaciones diversas para los distintos miembros del consejo vy,
en casos extremos, el entorno puede ser percibido incluso de forma contradictoria
por parte de aquellos. Esta equivocidad del contexto hace dificil a los consejos reac-
cionar de modo unificado.

La existencia de procedimientos especificos de reaccion a la crisis —programaciones
robustas y bien conocidas internamente para la deteccion pronta de la crisis y el
lanzamiento rapido de planes de acciéon frente a ella— es parte del concepto mas
amplio de herramientas de analisis de la estrategia y el riesgo, y podria haber ayuda-
do a una reaccién mas prontamente orquestada frente a la crisis (Weick, 1993; Mi-
troff, Shrivastava y Udwadia, 1987; Frigo, 2009).

Un aspecto resenable es que no todas las organizaciones representadas en nuestra
muestra habian desarrollado protocolos especificos para el analisis de riesgos y la
gestion de las crisis (y muy probablemente tampoco lo hayan hecho mas tarde, ya
que la pura reacciéon ante la crisis ha consumido —y ain consume- gran parte del
tiempo y energia disponibles del consejo). En el peor de los casos, esto podria signi-
ficar que se repitieran algunas malas experiencias en el futuro.

(b) Balance de la composicién de los equipos del consejo con los retos
de la crisis

Cuanto mas grande es un consejo, en principio, mas eficaz serd (Judge y Zeithaml,
1992) porque, en teoria, las capacidades estan en funcién del nimero de miembros.
En la practica, los equipos son mas eficaces cuando tienen los recursos suficientes
—pero no excesivos— para desarrollar las tareas encomendadas.
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La visién de los «escalones superiores» (Hambrick y Mason, 1984; Hambrick, 2001,
2007) asume que la organizacion es el «reflejo» de sus lideres: la calidad de la de-
cision es dependiente de la del equipo que toma la decision. Por tanto, dimension
y, sobre todo, capacidad del equipo tienen mucho que ver con la calidad de la de-
cisién (aun admitiendo factores de proceso relevantes, como son los relativos a los
procedimientos internos de funcionamiento del consejo y a la propia dinamica del

grupo).

Mayor flexibilidad en la direccion y el consejo y mayor resiliencia en toda la orga-
nizacién parecen atributos efectivos para enfrentarse a las circunstancias cam-
biantes derivadas de la crisis. Asi, una tarea fundamental del gobierno de las orga-
nizaciones en crisis es alinear la composicion y dimensién de los equipos con los
desafios del entorno. En el ambito del consejo, esto supone reevaluar el proceso de
acceso y salida de consejeros para mantener en cada momento el balance mas
adecuado entre capacidades disponibles y retos. Un aspecto fundamental, por tan-
to, para valorar el desempeno del primer ejecutivo o presidente en la crisis es
precisamente su capacidad de ensamblar y mantener el equipo mas adecuado de
consejeros.

Aunque aqui no se ha explorado longitudinalmente la evolucion de la composicién
de los consejos durante la crisis, la evidencia recogida parece sugerir que aquella no
se ha adaptado con rapidez. Durante la investigacién, una pregunta sorprendida (y
sorprendente) de algunos entrevistados era: «Pero spor qué tiene que cambiar el
consejo solamente porque cambie el entorno y estemos en crisis?».

Por esta razon, una via de investigacién interesante cuando el proceso de crisis
haya quedado completamente atras es el analisis longitudinal y cruzado del resul-
tado de las empresas a lo largo de la crisis y la composicién de sus consejos (por
ejemplo, su rotacion).

(c) Mantenimiento (o desarrollo) del proceso estratégico durante la crisis

El cortoplacismo ha podido ser causa (y también consecuencia) de la crisis. La crisis
tiene mucho que ver con la incertidumbre e, inevitablemente, convierte el proceso
de direccion estratégica en algo mas ambiguo y dificil de sostener.

Recordemos las palabras de algunos de nuestros entrevistados, sugiriendo que los
vencedores de la crisis seran los que actien de forma anticiclica: mas prudentes en
la expansion y mas atrevidos —pensando a mas largo plazo— durante la crisis. Por eso,
y a pesar de su dificultad, mantener en marcha (incluso fortalecer) las dindmicas de
decision estratégica durante la crisis se antoja un area fundamental de atencién para
los consejos.

Dada la presién del entorno por los resultados a corto plazo (por ejemplo, por las
expectativas del mercado en el caso de cotizadas o por la exigencia directa de los
propietarios en las no cotizadas), mantener contrapesos formales que «empujen» al
consejo a pensar a largo plazo parece fundamental siempre, pero muy especialmen-
te durante la crisis.
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La introduccién de dinamicas y herramientas especificas de planificacién —como la
auditoria estratégica— (Donaldson, 1995) puede ayudar a ello. Anadir —o reforzar- en
los mecanismos de evaluacion de los consejos (a nivel individual y grupal) los items
relativos al foco en el largo plazo puede hacer «levantar la vista» del corto plazo.
Como confesaba uno de los consejeros entrevistados: «;Para qué necesitamos al
consejo si no mira mas alla que el equipo directivo durante la crisis?».

Por otra parte, es probable que una mayor concentracion de carga de trabajo duran-
te la crisis (més prioridades tacticas junto con la dedicacion a las decisiones estraté-
gicas inherentes a la naturaleza del consejo) requiera de una mayor dedicacién de
los consejeros.

Ademas de las medidas anteriores, otra via adicional para sostener el proceso estra-
tégico es mantener selectivamente el apoyo externo (consultores, expertos) o la crea-
cion de comités internos especificos que desafien, promuevan o catalicen el pensa-
miento estratégico durante la crisis (sin llegar a la «paralisis por analisis»). Esto es
tanto mas relevante porque la crisis reduce, con frecuencia, los estimulos externos a
pensar en mas largo plazo (por ejemplo, menos oportunidades aparentes de nuevos
negocios y mayor presion por proteger el negocio existente).

(d) Laadaptacién del rol del CEO/presidente durante la crisis

Mantener un equilibrio entre centralizacién y delegacion es fundamental para reac-
cionar durante la crisis. La crisis impone mayores demandas sobre el CEQ/presiden-
te y su consejo, y mantener el balance adecuado de control-delegacion resulta esen-
cial. Quiza por eso, el rol del CEOQ/presidente es incluso mas importante en crisis,
y las exigencias sobre él, aiin mayores.

Conseguir ese equilibrio no es facil porque para ello debe conjugarse una adecuada
monitorizacién de los directivos (no su microgestion, que perjudicaria su efectivi-
dad) con una respuesta pronta y flexible. Por ejemplo, una buena medida de la efec-
tividad del lider en crisis sera su habilidad para combinar centralizaciéon y control en
un modelo agil y eficaz de funcionamiento.

Idealmente, la gestion de crisis requiere que el presidente/CEO desarrolle —o retina en
si mismo o su equipo de consejeros— capacidades en cuatro dimensiones diferentes:
(a) pensamiento estratégico, (b) capacidad de movilizacion, (c) capacidad de ejecu-
cién y (d) autoconciencia de capacidades y debilidades (Useem, Cook y Sutton, 2005).
El fortalecimiento de su perfil en todas estas areas le ayudara en el proceso de deci-
sion (por ejemplo, bien mediante su propio desarrollo individual, bien alterando del
modo mas conveniente la composicion y los procesos internos del consejo para mo-
vilizar los recursos adecuados). En este sentido, las propias herramientas de evalua-
cion del consejo pueden ayudar al primer ejecutivo a identificar sus fortalezas y ca-
rencias (y las de su equipo) y a lanzar las acciones mas adecuadas para su desarrollo.

La introduccién de medidas de composiciéon, ya mencionadas, y de proceso que
compensen el poder del primer ejecutivo o los propietarios (y mantengan la influen-
cia de la perspectiva de los independientes) parece fundamental para una toma de
decisiones efectiva durante la crisis. Trataremos de ello a continuacién.
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(e) Elfortalecimiento de rutinas y procedimientos internos en el
funcionamiento del consejo

Durante la crisis, la calidad de la toma de decisiones puede verse beneficiada por el
equilibrio entre los perfiles de los consejeros (en funcién de sus competencias y ca-
pacidades) y entre sus distintos intereses (por ejemplo, los de los propietarios, los
ejecutivos y el resto de la organizaciéon). Ademas de mantener una composicién
equilibrada del consejo, el mantenimiento de una dinamica estable y planificada de
las actividades durante el ejercicio es relevante durante la crisis y parece serlo tam-
bién con posterioridad (McKinsey Quarterly, 2014).

Aunque, en apariencia, la frecuencia de las reuniones se haya mantenido relativa-
mente estable durante la crisis, las rutinas del consejo han podido verse afectadas: la
crisis ha alterado con frecuencia algunas prioridades regulares, forzandolo a trabajar
en aspectos mas tacticos y posponiendo actividades mas «estratégicas» (por ejemplo,
es mas probable que eventos inesperados o simplemente tacticos «suban» al consejo).

El uso de los mecanismos formales a su alcance (como las convocatorias del consejo)
puede ayudar a mantener este balance en la actividad, tanto en la forma de un conteni-
do predefinido (por ejemplo, agendas estructuradas o planificadas que incluyan priori-
dades fiduciarias, tacticas junto con aquellas de corte mas estratégico: posicién competi-
tiva, cartera de negocios, talento, riesgos, etcétera) como a través del fortalecimiento de
calendarios, procedimientos y practicas estables que ofrezcan disponibilidad de tiempo
para todos los puntos anteriores, incluidos los relativos a la autoevaluaciéon del consejo.

Por otra parte, el proceso interno es fundamental. Algunos cambios en su funciona-
miento (por ejemplo, el reforzamiento del rol del lead director) pueden ser una opcién
para mantener las dinamicas adecuadas en los consejos durante la crisis. Los actores
clave en la ordenacion de estas dinamicas (ademas del presidente o el CEO) suelen ser
el secretario del consejo o el lead director que, en lo posible, deben (sobre todo este
ultimo) constituir un contrapeso real de los consejeros ejecutivos (particularmente del
CEO/presidente) y de los propietarios. En otras palabras, reforzar una figura indepen-
diente que «agite» el consejo, promueva el mejor uso de las capacidades disponibles
en el equipo y estimule el foco en determinadas tareas (como las estratégicas) puede
ayudar a la efectividad del propio CEO/presidente y del consejo durante la crisis.

En principio, ademas de la supresion de las visiones parciales («de faccién»), de las
que ya se habl6 y que son mas frecuentes durante la crisis, el aspecto clave que debe
protegerse en estas dinamicas internas es la independencia (que se ve mas afectada
por la presion de la crisis). Al tiempo, es conveniente recordar que una independencia
«extrema» (es decir, una no vinculacién cercana al negocio) pudiera también significar
una gran «distancia» con la realidad, lo que se ha sugerido que pudiera estar detras de
la intensidad de la crisis; por ejemplo, cuando los asuntos bajo escrutinio son muy
técnicos y alejados del conjunto del conocimiento de los consejeros (Davies, 2010).

Por tanto, no se debiera perder el foco tactico (es decir, el seguimiento de las opera-
ciones) del consejo a lo largo del tiempo, mientras se mantiene la vision estratégica.
Esto implica mejoras en otros ambitos, como el de la calidad de la informacién a
consejeros: mas informacion prospectiva, analitica y de futuro, no solo informacién
histérica, como atin es habitual en muchos consejos.
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(f)  Otras medidas para el desarrollo de la efectividad del consejo durante
la crisis

Existe otro conjunto de aspectos institucionales (por ejemplo, los cédigos y las regu-
laciones especificas de gobierno corporativo en practicas tales como diversidad,
compensacion, etcétera) que pueden jugar un papel clave en la minoraciéon de los
efectos perversos de futuras crisis sobre la toma de decisiones.

Es previsible, ademas, que en el futuro se produzcan fenémenos de isomorfismo
(homogeneizacién de formas de hacer entre paises y empresas en las practicas de
gobierno corporativo); por ejemplo, una mayor separacion de roles entre presidente
y CEO, un peso creciente de los consejeros independientes y la existencia de mode-
los mas sistematicos y formales de evaluacion de consejos y consejeros.

Por otra parte, otros actores institucionales tales como la propia comunidad de eje-
cutivos y consejeros (a menudo fuertemente interconectada) y otros actores como la
academia y las escuelas de negocios jugaran previsiblemente un rol relevante en el
analisis del impacto de esta crisis en la efectividad de los procesos de toma de deci-
siones (Lavin y Mazza, 2014) y en el desarrollo de nuevas practicas de gestion y go-
bierno corporativo que ayuden a reducir el efecto de futuras crisis en la calidad de
la toma de decisiones.
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1 Introduccion

Tras la crisis bancaria, con una disponibilidad de crédito reducida, las empresas se
estan volviendo cada vez mas hacia el mercado de deuda. El crecimiento de este
mercado apunta a un cambio estructural en los esquemas de financiacién empresa-
rial, incluso en areas econémicas tradicionalmente dependientes de la banca, como
Europa.

Este acercamiento de las empresas a los mercados se ve favorecido por la buena
acogida de las nuevas emisiones entre los inversores que, después de varios anos en
los que la seguridad ha sido la prioridad en sus estrategias de inversion, ahora co-
mienzan a buscar activos que les proporcionen mayores rentabilidades. Las expecta-
tivas de mantenimiento prolongado de los bajos tipos de interés actuales han acen-
tuado la prevalencia de las estrategias de busqueda de rentabilidad que se observa
en los mercados.

De esta confluencia de intereses entre emisores e inversores se han beneficiado los
mercados de deuda, que han experimentado un notable crecimiento durante los tl-
timos anos. La expansion no solo afecta a las emisiones que reciben una calificacién
crediticia dentro del denominado grado de inversion (calificaciones comprendidas
entre AAA y BBB-), sino también las calificadas como deuda especulativa o de alta
rentabilidad (calificacion por debajo de BBB- y emisiones no calificadas).

Aunque ambos segmentos estan experimentando notables aumentos, es mas rele-
vante el de la deuda especulativa, a pesar del riesgo inherente a este tipo de valores.
De acuerdo con los datos publicados por la Association for Finantial Markets in Eu-
rope (AFME), que representa a una parte significativa de la industria financiera es-
pecializada en los mercados de renta fija, las emisiones de valores de alta rentabili-
dad en Europa pasaron de los 44,6 millardos de euros en el ano 2010 a 105,7
millardos en 2013, lo que representa un crecimiento del 137% en tan solo tres anos.

Los bonos de alta rentabilidad, que hasta hace poco eran adquiridos tinicamente por
inversores especializados en exposiciones a valores de alto riesgo como los hedge
funds, comienzan a estar presentes en las carteras de inversores mucho mas conser-
vadores, como fondos de pensiones o companias aseguradoras. Entre los beneficios
que los gestores de carteras esgrimen para defender la toma de posiciones en deuda
especulativa estdn la obtencién de rendimientos, la diversificacion de las carteras y
la cobertura que supone este tipo de activo ante posibles subidas del tipo de interés
o de la inflacién. A pesar de estos aspectos positivos, algunos expertos advierten que
los inversores podrian estar infravalorando el riesgo de estos valores.

Uno de esos riesgos es su limitada liquidez en los mercados secundarios. Los bonos
de alta rentabilidad se negocian, principalmente, mediante contactos bilaterales en
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los mercados denominados over the counter (OTC). En general, los OTC proporcio-
nan poca informacion sobre las transacciones cruzadas, a diferencia de lo que ocu-
rre en otros mercados mas transparentes, como los de renta variable, donde se pro-
porciona informacién previa a la negociacion (mejores precios de compra y venta) y
posterior (precios y volimenes cruzados), lo que contribuye a la formacién de pre-
cios en operaciones futuras y facilita a los inversores la valoracion de sus carteras.

Los mercados secundarios que son opacos y poco liquidos se muestran muy sensi-
bles a los cambios vy, por lo tanto, los inversores estan expuestos a mayores niveles
de volatilidad en escenarios inciertos o adversos. Asi, por ejemplo, el anuncio por
parte de la Reserva Federal estadounidense de la retirada de los programas de esti-
mulo a la economia a mediados del ano pasado provocé una brusca caida de los
precios de los bonos en los mercados secundarios, obligando a muchos inversores a
provisionar los valores que mantenian en sus carteras y a replantearse su estrategia
dentro de este mercado.

La introduccién de normas de transparencia obligatorias es uno de los mecanismos
que los reguladores estan utilizando para proporcionar mayor transparencia a las
actuaciones en estos mercados vy, de este modo, aumentar su actividad, mejorar la
formacion de los precios y permitir una valoraciéon ajustada de los productos finan-
cieros. En Estados Unidos existe un marco normativo desde 2002; y en la Unién
Europea, tras un largo proceso de elaboracién, ya ha sido asumido en la reforma de
la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID, por sus siglas en in-
glés), aprobada el pasado mes de mayo.

Sin embargo, no todos los agentes econémicos coinciden en que una mayor infor-
macioén implique necesariamente efectos positivos en el funcionamiento de determi-
nados mercados, y algunos sefialan que, en todo caso, los marcos de transparencia
prenegociacion y posnegociacién deberian variar en funcién de los tipos de valores.

Este trabajo aborda los posibles efectos de la transparencia obligatoria en la negocia-
cion de los bonos de alta rentabilidad. El apartado 2 muestra la evolucién del merca-
do de deuda especulativa en los Gltimos anos. El 3 revisa las principales caracteristi-
cas de los mercados secundarios de este instrumento, comparandolas con las de otros
mercados, especialmente los de renta variable, y resalta algunos patrones de compor-
tamiento en materia de rentabilidad, volatilidad y correlacién con otros activos finan-
cieros. El apartado 4 se adentra en el debate sobre los efectos de la introducciéon de un
marco obligatorio de transparencia, revisando los resultados de los trabajos empiri-
cos realizados, los cambios incluidos en la revision de la MiFID, las alegaciones de
la industria durante el proceso de discusion de esta reforma y la experiencia real, la
unica disponible hasta ahora, del mercado estadounidense. El tltimo apartado esta
dedicado a las conclusiones.

2 Eldinamismo del mercado primario

Las emisiones de bonos de alta rentabilidad no han dejado de crecer durante los al-
timos anos a pesar de su riesgo inherente, como ya se ha dicho. Entre los anos 2009
y 2013, el importe emitido se ha duplicado, pasando de 201.848 millones de euros a
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402.779 millones. Durante el primer semestre de 2014, las emisiones alcanzaron los
226.593 millones de euros, cifra semejante a la registrada en el mismo periodo del
ano anterior.

El mercado mas relevante fue el estadounidense, que en 2013 generd el 48,8% del
total (ver grafico 1). Aun asi, el segmento de alta rentabilidad sigue siendo relativa-
mente pequeno: el ano pasado represento el 13% de toda la renta fija emitida.

Emision de bonos de alta rentabilidad: 2000-2013 GRAFICO 1
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Fuente: Dealogic.

La expansion de los mercados de deuda, en general, y del segmento de alta rentabi-
lidad, en particular, guarda una estrecha relacion con la reestructuracion de la deuda
de las empresas, asociada a su vez a la restriccién del crédito bancario®.

El proceso de reestructuracion de la deuda se ha visto favorecido por la buena acogida
que estos valores estan teniendo entre los inversores, quienes, una vez pasados los
episodios de volatilidad e incertidumbre que los llevaron a refugiarse en valores con-
siderados seguros, buscan ahora una mayor rentabilidad en sus inversiones, aunque
ello suponga tomar posiciones con mayor riesgo. El pasado mes de julio, los tipos de
interés de las emisiones a cinco anos de deuda soberana alemana y espanola se situa-
ron en el 0,3% y el 1,6% respectivamente; en cambio, el tipo medio ponderado fijado
para nuevos bonos europeos de alto rendimiento en el primer trimestre de 2014 fue
del 4,5%. Asi pues, en un entorno de bajos tipos de interés como el actual, los bonos
de alto riesgo se posicionan como una alternativa muy interesante para los inversores.

La presion de la demanda esta permitiendo a los emisores rebajar el tipo de interés
pagado, como lo demuestra el hecho de que el tipo de interés medio de las emisiones
en Europa se redujera un punto porcentual en el tltimo ano®. Otro de los factores que

1 En concreto, S&P sefala que el 31% de las emisiones de bonos de alta rentabilidad realizadas en 2014 se
destinaron a la refinanciacion de emisiones vencidas, el 10% a la refinanciacion de préstamosy el 12% a
otro tipo de refinanciaciones. Véase S&P Capital IQ/LCD, disponibles en http://www.highyieldbond.com/
primer/#!the-leveraged-loan-investor-market

2 Fitch Ratings (2014), European High-Yield Chart Book, febrero de 2014.
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esta favoreciendo el descenso de los tipos de interés es el bajo nivel de impago que la
deuda especulativa viene registrando desde 2009; en concreto, en 2013 los bonos
europeos registraron una tasa de impago del 3,3% y los estadounidenses, del 2,12%.

También se observa una disminucién de las garantias y del alcance de las clausulas
que restringen la actuacion del deudor (covenants). Asi, por ejemplo, algunas emisio-
nes en Estados Unidos han suprimido la clausula de intervencién de la banca en
caso de deterioro de la posicion financiera del emisor, y permiten la recompra de
acciones o incorporan clausulas de pago de los cupones o del principal, en metalico
o en titulos, al arbitrio del emisor3. El resultado es un aumento de las emisiones ca-
lificadas por debajo de BB. En el mercado europeo, estas emisiones pasaron de repre-
sentar el 29% del total en bonos de alta rentabilidad en 2012 al 37% en 2013; en
Estados Unidos, pasaron del 42,7% en abril de 2013 al 56,5% en abril de 2014.

Algunos expertos* sugieren que los inversores, presionados para elevar las rentabili-
dades de sus carteras, podrian estar infravalorando el riesgo inherente a estos valo-
res. Si fuera asi, de no cumplirse sus expectativas, expondrian a los inversores a
notables pérdidas en el futuro, que podrian producirse tanto si se mantienen los
valores en el balance (pérdidas potenciales por impagos de cupoén o principal) como
si se venden en el mercado secundario (incremento potencial de la prima de riesgo
requerida por los compradores).

El riesgo de pérdidas podria verse amplificado por la escasa transparencia de la ne-
gociacion en los mercados OTC, donde se concentra el grueso de las transacciones
en el mercado secundario de la deuda especulativa, asi como por la reducida liqui-
dez que en general presentan estos valores. Cabe recordar que estos dos factores,
junto con un ejercicio deficiente de las practicas de «diligencia debida» (due diligence)
por parte de los inversores, jugaron un papel relevante en el colapso de los merca-
dos mayoristas tras el estallido de la crisis financiera en 2007. Algunos de los mer-
cados afectados, especialmente el de bonos de titulizacién, atin no se han recupera-
do. Aunque el mercado de deuda especulativa esta muy lejos del tamano alcanzado
por la titulizacién en sus mejores momentos>, algunos expertos reclaman atencion
hacia este segmento, senalando la existencia de un cierto recalentamiento en el

mismo®.

3 En Espafa también se ha observado una reduccion en el alcance de los covenants en algunos casos. Asi,
por ejemplo, en una emisiéon de bonos que ACS realizé en octubre del afio pasado se contempla una
opcidn de canje anticipado por acciones de Iberdrola en favor de los inversores. Sin embargo, el emisor
se ha reservado el derecho a entregar acciones, efectivo o una combinacién de ambos en el caso de que
dicha opcidn se ejercite.

4 El Banco Internacional de Pagos, en su Quarterly Review de diciembre de 2012, refiriéndose a algunos
segmentos de la deuda corporativa, sefialaba que algunos activos parecian estar sobrevalorados en re-
lacién a su riesgo. El Fondo Monetario Internacional, por su parte, en el Global Stability Report de abril de
este afo, sefala que la proporcion de bonos de alta rentabilidad con menores estandares de calidad
habia aumentado y que ello podria contribuir a mayores indices de impago y menores niveles de recu-
peracion si el ciclo econémico cambiaba.

5 Laemisién de valores de titulizacién, sin considerar las emisiones de las agencias hipotecarias guberna-
mentales estadounidenses, represent6 el 55% de las emisiones de renta fija a largo plazo en el afio 2005.
Fuente: Dealogic.

6  Ver Fitch Ratings (2012), «The Bond Bubble: Risks and Mitigants», disponible en http://www.sifma.org/
uploadedfiles/for_members/thought_leader_library/2012/fitch-bond-bubble.pdf?n=34035
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3 El mercado secundario

Antes de considerar los posibles efectos de un régimen de transparencia obligatoria
en los mercados secundarios de bonos de alto rendimiento, conviene resaltar las
marcadas diferencias entre estos y la negociacién de otros valores, como la renta
variable, que estan sometidos a dicho régimen desde hace mucho tiempo. En esta
seccion se destacaran, en primer lugar, las diferencias mas importantes y se descri-
biran, en segundo lugar, algunos patrones que sigue el comportamiento de los bo-
nos de alto rendimiento en el mercado secundario, tanto en materia de rendimiento
como de volatilidad y correlacién con otros activos.

Las peculiaridades del mercado

La negociacion de la renta variable se concentra en las bolsas de valores o en merca-
dos organizados concretos. De hecho, en 2013, un solo mercado, la bolsa de Nueva
York, supuso el 28% de la capitalizacion bursatil mundial, mientras las diez princi-
pales plazas del mundo representaban el 74%. La renta fija, por el contrario, no se
desarrolla en escenarios tan concentrados, puesto que gran parte de las transaccio-
nes siguen realizandose a través de contactos bilaterales en mercados OTC. En con-
creto, se estima que el 90% del volumen negociado en el mercado estadounidense
de bonos se realiza a través de contactos directos entre inversores profesionales que
actian por cuenta propia, o entre intermediarios financieros que operan en repre-
sentacion de sus clientes.

La negociacion bilateral de renta fija puede desarrollarse a través de una amplia
variedad de soportes, que van desde el teléfono a las plataformas de negociacion
electréonicas, pasando por los portales individuales pertenecientes a casas de nego-
ciacién en los que se solicitan precios de compraventa. De acuerdo con una en-
cuesta llevada a cabo en 2012 por la AFME entre inversores institucionales, el 35%
de las operaciones efectuadas en el mercado secundario con valores de renta fija
se realizaban a través de medios electrénicos, y el resto, mediante contactos tele-
fénicos.

La renta variable, por su parte, se negocia principalmente a través de sistemas elec-
trénicos, bajo el modelo del libro de 6rdenes. Los participantes en el mercado intro-
ducen de forma anénima sus érdenes de compra o venta en dicho libro, normalmen-
te con ciertos limites, y el sistema informatico las casa entre si de acuerdo con un
determinado protocolo.

La negociacion electronica basada en el libro de 6rdenes también se emplea en algu-
nos sistemas de negociacion de renta fija especialmente dirigidos a inversores mino-
ristas, como el Sistema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND) que opera Bol-
sas y Mercados Espanoles (BME). En este caso, es frecuente que los valores
negociados cuenten con proveedores de liquidez, es decir, con intermediarios que
estan obligados a proporcionar volimenes minimos de contrapartida a lo largo de
una sesion. Sin embargo, el peso especifico del segmento minorista en los mercados
secundarios de bonos es residual, puesto que estos mercados estan sobre todo enfo-
cados hacia los intercambios entre agentes institucionales.
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La preponderancia de la negociaciéon mayorista contribuye a que en los mercados
secundarios de renta fija se produzcan muchas menos operaciones que en los de
renta variable, pero de mayor tamano’. Asi, mientras que el tamano medio de la
negociacion de acciones en las bolsas estuvo en torno a los 6.520 euros durante el
ano 20135, el grueso de la contratacién en los mercados europeos de renta fija con-
sistio en transacciones de un tamano medio, que oscilaba entre uno a dos millones
de euros, registrandose muchas por encima de los cinco millones de euros®.

La diferencia con el mercado de renta variable se acenttia cuando se considera el seg-
mento de los bonos de alta rentabilidad, como se desprende, por ejemplo, de los datos
suministrados por los inversores a través del mecanismo de reporte obligatorio
TRACE (Trade Reporting and Compliance Engine) vigente en Estados Unidos, cuyas
caracteristicas se comentaran mas adelante. Si bien es cierto que en este segmento
hay un ntimero relevante de operaciones relativamente pequenas, que obedecen a la
practica habitual entre los creadores de mercado de trocear sus inventarios de valores
para dar respuesta a las peticiones realizadas por sus clientes'®, el segmento de con-
tratacion mas importante es el de operaciones con un importe que oscila entre uno y
veinticinco millones de ddlares. La frecuencia de negociacién constituye otro rasgo
diferencial en comparacion con la renta variable: es mucho menor en los mercados
secundarios de renta fija. Asi, por ejemplo, un informe realizado por TABB Group en
2012 para la AFME"! incluye una comparacién entre la negociacion renta fija y renta
variable para cinco de las empresas europeas mas activas en los mercados financie-
ros'2 Los resultados obtenidos mostraban que, entre el altimo trimestre de 2011 y el
primero de 2012, el nimero de operaciones que se realizaron con acciones de estas
companias era 167 veces mayor que el de operaciones efectuadas con valores de deu-
da. En un caso concreto relativo a un gran emisor, Deutsche Telekom, por cada ope-
racién con uno de sus bonos se cruzaban 3.500 operaciones con acciones.

¢Coémo se compara la frecuencia de negociacion de los bonos de alta rentabilidad con
la de otros valores de renta fija? En principio, cabria pensar que los bonos de alta
rentabilidad deberian negociarse menos frecuentemente que otros activos conside-

7  Eltamaio de las operaciones en los mercados de renta fija también estd influido por el mayor tamaio
de las emisiones y el menor nimero de suscriptores iniciales. La dificultad para intercambiar los valores
obliga a los inversores, en muchos casos, a comprar o vender sus posiciones completas de un determi-
nado valor. Por otra parte, en cuanto al mercado de renta variable, también hay que tener en cuenta la
influencia que esta teniendo el crecimiento de la negociacion de alta frecuencia, que se caracteriza por
el lanzamiento de un gran numero de érdenes de pequefa cuantia en un breve espacio de tiempo, lo
que se traduce en un considerable descenso del tamafio medio de las operaciones.

8  Segun los datos publicados por la World Federation of Exchanges, disponibles en http://www.world-
exchanges.org/files/2013_WFE_Market_Highlights.pdf

9  Datos incluidos en el informe de la Internacional Capital Market Association (ICMA) «Economic impor-
tance of the Corporate Bond Markets», publicado en 2013 y disponible en http://www.google.es/url?sa
=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CDMQFjAA&url=http%3A%2F%2Fw
ww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FMedia%2FBrochures%2F2013%2FCorporate-Bond-M
arkets-March-2013.pdf&ei=FPBkUresO8ap7QbqyoDYDg&usg=AFQjCNHau3vTKRbjOVQQWQFMwaglYP
VOkw

10  TRACE registré una media diaria de 8.550 transacciones de importe inferior a cien mil délares en 2013.

11 TABB Group (2012), «<MiFID Il and Fixed-Income Price Transparency: Panacea or Problem?», disponible en
http://www.afme.eu/workarea/downloadasset.aspx?id=6165

12 Las compafias que componian la muestra eran: France Telecom SA, Belgacom SA, Deutsche Telekom AG,
Koninklijke KPN NV 'y Vivendi SA.
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rados como menos arriesgados y cuyas emisiones, por lo general, tienen un mayor
tamano, como por ejemplo los valores de titulizaciéon o los bonos garantizados con
la cartera del emisor (covered bonds). Sin embargo, no es necesariamente asi. Como
se advierte en el cuadro 1, durante el periodo que va de julio de 2010 a junio de 2011,
el porcentaje de bonos de alto rendimiento negociados menos de veinte veces al mes
fue claramente inferior al de dichos valores e, incluso, al correspondiente a la deuda
corporativa en su conjunto.

Distribucion del nimero de valores de renta fija con un determinado CUADRO 1
numero de transacciones entre julio de 2010 y junio de 2011

Promedio mensual (%)

<20 20-50 50-100 100-200 200-400 >400

transacciones transacciones transacciones transacciones transacciones transacciones
Deuda publica 7,6% 1,3% 7,8% 22,9% 29,9% 30,3%
Deuda 63,8% 21,1% 10,1% 4,4% 0,6% 0%
corporativa
Covered 82,2% 14,3% 2,9% 0,5% 0% 0,1%
Bonds
Bonos de alta 53,8% 32,3% 10,4% 2,5% 0,9% 0%
rentabilidad
Titulizacién 99,7% 0,3% 0% 0% 0% 0%

Fuente: AFME'3,

Entre los posibles motivos de esta diferencia, la AFME senala que los bonos de alta
rentabilidad cuentan con una mayor proporciéon de inversores que gestionan sus
carteras de manera activa, mientras que entre los compradores de otros tipos de
valores suelen predominar los inversores con una perspectiva de largo plazo, mas
proclives a mantener la inversion hasta el vencimiento. Ademas, los activos con ba-
jas calificaciones suelen circular mas que los que tienen mejor calificacién, ya que
son mas sensibles tanto a los cambios de las condiciones macroeconémicas o del
mercado como a los relacionados con el propio emisor.

A pesar de la mayor rotacion apreciada en los bonos de alta rentabilidad, en la actua-
lidad muchos gestores de activos estan optando por mantener estos valores en sus
carteras hasta el vencimiento porque no estan seguros de que puedan sustituirlos
por otros de nueva emisién que, con el mismo nivel de riesgo o menor, les ofrezcan
los mismos niveles de rentabilidad. Esto se debe a la disminucion progresiva de los
tipos de interés ofrecidos por los emisores de esta clase de deuda ante la creciente
demanda de la misma.

Dentro de la deuda especulativa, los bonos con mejores calificaciones suelen nego-
ciarse con mayor frecuencia'4, normalmente con un precio alrededor de la par, ex-
cepto por pequenas fluctuaciones debidas a los movimientos de los tipos de interés.

13 AFME (2012): «<An analysis of fixed income trading activity in the context of MiFID Il», disponible en
http://www.afme.eu/workarea/downloadasset.aspx?id=6821

14 Enelafo 2013, en Estados Unidos, el 56% de las operaciones de este segmento se realizaron con bonos
calificados BB o B.
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Es dificil estimar el volumen global de transacciones efectuadas con bonos de alta
rentabilidad anualmente en los mercados secundarios y, por lo tanto, estudiar con
suficiente rigor su evolucion y los factores que lo condicionan, puesto que como se
mencionaba antes no existen mercados organizados de referencia y las transaccio-
nes se realizan, en su gran mayoria, en mercados OTC.

Una de las pocas fuentes de datos disponibles es la FINRA (Financial Industry Regu-
latory Authority), una asociacion de la industria de intermediacion estadounidense
que actiia como organizacion de autorregulacién, reconocida por la SEC (Securities
and Exchanges Commission), en el ambito de los intermediarios y los mercados.
Entre otras funciones, esta organizacion debe supervisar el cumplimiento de las
obligaciones de transparencia previstas en el sistema operativo TRACE mencionado
anteriormente. De acuerdo con los datos publicados por la FINRA, durante 2013 el
volumen medio de negociacion diario ascendié a 9.791 millones de ddlares, un 13%
mds que el ano anterior. Si tomamos en consideraciéon una media de 251 dias habi-
les de negociacion, el volumen diario se situé en dicho ejercicio en torno a 2,5 billo-
nes de ddlares's.

La tendencia alcista de los precios

Una buena aproximacién para conocer la evolucién del mercado secundario de bo-
nos de alta rentabilidad es analizar el comportamiento de alguno de los indices mas
relevantes que se toman como referencia en este segmento. En concreto, a lo largo
de este apartado se utilizaran los indices siguientes, elaborados por Bank of Ameri-
ca-Merrill Lynch: el High Yield U. S. Master II Index, que replica el comportamiento
de deuda corporativa con calificacion especulativa, emitida en délares, en Estados
Unidos; su homélogo para el mercado europeo, el High Yield Euro Master Index, y
el indice US Corporate Master Index, que refleja el comportamiento de la deuda
corporativa emitida en Estados Unidos con calificaciones por encima del grado de

inversion.

En general, se aprecia una tendencia ascendente en el valor de mercado de los
bonos de alta rentabilidad durante los altimos diez anos (véase grafico 2), con la
excepcion principal del ano 2008. En un entorno de bajos tipos de interés y en
condiciones de mercado estable, el atractivo que supone este tipo de valor para los
inversores que buscan aumentar sus rentabilidades, aun a costa de aceptar mayo-
res niveles de riesgo, eleva los precios en el mercado. En 2008, a causa de la incer-
tidumbre que reinaba en los mercados financieros, los precios de los bonos expe-
rimentaron una importante caida, del 8,3% en el mercado estadounidense y del
13,5% en el europeo, debido principalmente a la sustitucién, por parte de muchos
inversores, de este tipo de productos por otros considerados mas seguros. Sin em-
bargo, a diferencia de otros mercados, el de bonos de alta rentabilidad comenzé a
recuperarse en el ano 2009 y los precios han mantenido hasta ahora una tendencia
al alza.

15 Estos datos no incluyen las transacciones de renta fija convertible ni las asignaciones efectuadas en el
mercado primario y vendidas el primer dia de negociacién por un Unico suscriptor o por los coordinado-
res globales de una colocacion.
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Evolucion del rendimiento de los indices europeos y GRAFICO 2
estadounidenses de bonos de alta rentabilidad

High Yield Euro Master Index ——High Yield US Master Il Index
%
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Fuente: Bank of America-Merrill Lynch.

Hay que resenar que el mercado europeo estda anotando en los dltimos anos unos
retornos superiores al estadounidense. Asi, en 2012 el rendimiento medio del indice
europeo fue del 11%, frente al 9% registrado al otro lado del Atlantico, y desde el
ano 2009 acumula un crecimiento del 84,3%, frente al 75,4% de su homoélogo ame-
ricano.

Entre las razones que podrian explicar el creciente atractivo del mercado europeo
figura el descenso de la tasa de impago durante los tltimos meses (aunque en 2013
era todavia mayor que la estadounidense: 3,33% frente al 2,12%9), junto con la
mayor rentabilidad ofrecida (en 2013, una prima de riesgo de 570 puntos basicos
respecto a la deuda soberana, frente a 493 puntos basicos en Estados Unidos). El
precio efectivo de los bonos europeos en el mercado es, ademads, inferior, por lo que
existe un mayor margen de apreciacién del capital antes de que el emisor pueda
ejecutar la opcion de compra anticipada que suele estar incorporada en estos valores.

Volatilidad y correlacién con los rendimientos de otros activos

La rentabilidad global de la deuda especulativa viene dada por dos componentes: el
cup6n que reciben los inversores y el precio fijado en el mercado. La mayor remune-
racion ofrecida por este tipo de valores le proporciona un colchén ante las fluctua-
ciones de los mercados y, en consecuencia, permite a la deuda especulativa anotar
menores niveles de volatilidad que los de la deuda con calificaciéon de inversiéon en
un escenario de funcionamiento normal de los mercados.

Asimismo, el precio en el mercado de esta deuda se muestra menos sensible a los movi-
mientos del tipo de interés. El motivo radica en que el cupén ofrecido por estos valores
se determina a partir del tipo de interés real sin riesgo mas una prima que depende del

16 Tasas de impagos correspondientes al aio 2013, publicadas por Standard&Poors en su informe «2013
Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions», disponible en https://www.globalcre-
ditportal.com/ratingsdirect/renderArticle.do?articleld=1279609&SctArtld=222966&from=CM&ns|_cod
e=LIME&sourceObjectld=8509688&sourceRevid=1&fee_ind=N&exp_date=20240319-20:08:30
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riesgo de crédito del emisor y la inflacién esperada, entre otros factores. El peso de la
prima de riesgo en el conjunto del cupén pagado por estas entidades es superior al del
tipo de interés libre de riesgo de referencia utilizado y, por lo tanto, el precio de mercado
se vera menos afectado por las decisiones de politica monetaria que otra deuda de mayor
calidad crediticia, para la que ese componente es mas importante en su remuneracion.

El grafico 3 permite observar esos factores. Durante los periodos de mayor estabili-
dad de los mercados financieros, hasta 2007 y a partir de 2010, los bonos de alta
rentabilidad estadounidenses registraron una volatilidad inferior a la de la renta fija
con mayor calidad crediticia, entre el 1,5% v el 4,5%, lo cual supone en torno a un
punto porcentual menos que el resto de la deuda corporativa.

En contraste, entre 2007 y 2009, la deuda especulativa anot6 mayores niveles de
volatilidad que el resto de la deuda corporativa, debido a que los inversores abando-
naron en mayor medida este tipo de inversiones consideradas arriesgadas para refu-
giarse en valores seguros, como la deuda soberana de determinados paises. En con-
creto, la volatilidad de la deuda especulativa estadounidense llegé a alcanzar el
10,8%, mientras que el resto no superé el 8%.

Volatilidad de los bonos de alta rentabilidad y de los bonos GRAFICO 3
corporativos en su conjunto

High Yield US Master Il Index —— US Corporate Master Index
%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nota: La volatilidad se ha calculado como la desviacion estandar de los rendimientos diarios del indice,
anualizada segun los dias efectivos de negociacion del mismo.
Fuente: Bank of America-Merrill Lynch y elaboracién propia.

Actualmente los inversores estan recorriendo el camino contrario, desde la deuda
publica hacia los bonos de alta rentabilidad, en busca de mayores rentabilidades
para sus carteras y de una diversificacion de los productos financieros en sus balan-
ces adecuada a las actuales condiciones econdémicas y financieras.

Una de las medidas estadisticas mas consideradas por los inversores para valorar la
idoneidad de la composiciéon de una cartera de inversiones es la correlacion existen-
te entre los valores que la forman'7. Cuanto menos correlacionados estén los activos
de una cartera mas efectiva serd la reduccion del riesgo de incurrir en pérdidas y
mayor el beneficio que se puede llegar a obtener de la diversificacién. Las correlacio-

17 Lacorrelacion mide la relacién entre dos activos financieros y el grado de dependencia entre los mismos.
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nes entre activos financieros cambian ante los movimientos empresariales o las va-
riaciones de la situacién econémica y financiera.

Numerosos estudios han analizado la correlacién de los bonos de alta rentabilidad
con otros activos durante diferentes periodos econémicos'®. En ellos se ha constata-
do que los bonos de alta rentabilidad estan correlacionados de forma significativa
con el resto de la deuda corporativa. Asimismo, han mostrado una correlaciéon posi-
tiva y significativa con la renta variable, incluso a veces mayor que la obtenida para
la deuda con grado de inversion, pero solo durante los anos de mayor estabilidad.
Ello es debido a que la deuda especulativa es més dependiente de la evolucion de la
compania que la renta fija de mayor calidad, al igual que ocurre con las acciones.

Sin embargo, en periodos de incertidumbre, como el comprendido entre 2008 y 2011,
la vinculacién entre ambos tipos de valores es mucho menor y se observa que el com-
portamiento en el mercado de estos dos grupos de valores difiere claramente. Duran-
te esos anos la deuda especulativa perdié menos valor que las acciones y se recuperd
antes. Un factor clave que explica en gran medida esta evolucion dispar estriba en
que los bonos de alta rentabilidad siguieron proporcionando a los inversores rentabi-
lidad a través de los pagos periédicos del cupén, mientras que las acciones, ademas
de la caida de su precio, suspendieron en muchos casos el reparto de dividendos para
asegurar un volumen de tesoreria suficiente a la compania en un entorno de mayor
dificultad en el acceso a la financiacién externa, especialmente la bancaria.

La correlacién entre la deuda especulativa y la deuda publica es menor, en compara-
cioén con los otros dos grupos de activos financieros, aunque en los tltimos anos se
advierte un alto grado de sustitucion entre estos activos dentro de las carteras de los
inversores. Asi, entre 2008 y 2010, el desplazamiento de las inversiones hacia valo-
res considerados seguros en un momento de elevada incertidumbre sobre la econo-
mia y las instituciones financieras provocé un aumento en los precios de la deuda
publica y un descenso en los de la deuda especulativa. A partir del ano 2011 se ha
invertido la situacion: los bajos tipos de interés de los activos seguros en un contex-
to de menor percepcién de riesgo estan llevando a los inversores a deshacer sus po-
siciones en deuda publica y sustituirla por bonos de alta rentabilidad.

4 El debate en torno al régimen de transparencia

Un viejo debate que se reactiva tras la crisis financiera

El debate sobre la introduccion de un régimen de transparencia de la negociacion en
los mercados OTC no es nuevo, pero la crisis financiera lo ha relanzado con notable

18 Entre los mas recientes: Tuysuz, S. (2013), «Conditional Correlations between Stock Index, Investment
Grade Yield, High Yield and Commodities (Gold and Qil) during Stable and Crisis Periods», International
Journal of Economics and Finance, vol. 5, n.° 9; Fridson, M. S. (2010), <How Research from the High-Yield
Market Can Enhance Equity Analysis», disponible en http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/cp.v27.
n2.2; o Reilly, F. K, D. J. Wright y J. A. Gentry (2009), «Historic changes in the high yield bond market»,
Journal of Applied Corporate Finance, 21(3), pp. 65-79.
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intensidad. Como se ha indicado, la mayor parte de las transacciones de bonos en el
mercado secundario se realizan mediante contactos directos entre las contrapartes.
En general, los participantes del mercado no disponen de informacién sobre los vo-
ltmenes y los precios de las transacciones realizadas (transparencia posnegociacion),
y la obtencién de informacién sobre precios y volimenes de oferta y demanda
(transparencia prenegociacion) puede resultar notablemente costosa.

La retirada de la liquidez en los mercados financieros tras el estallido de la crisis pue-
de interpretarse como un fallo de funcionamiento del sistema ya que impidi6 a los
inversores deshacer sus posiciones, redujo la disponibilidad de informacién y afect6
a la valoracion de las carteras de activos. La paralizacion de los mercados afect6 tanto
al inversor minorista como al institucional, al que se le presupone una mayor facili-
dad para acceder a la informacion y analizarla.

No puede decirse que la falta de transparencia de la negociacion en los mercados
secundarios haya sido la causa principal de su paralizacion, pero cabe preguntarse
si un mejor acceso a una informacién de calidad podria haber contribuido a reducir
la incertidumbre en la que operaban los agentes en aquellos momentos.

De hecho, en los momentos iniciales de la crisis financiera, el G-20 ya fij6 como uno
de sus objetivos la mejora de la transparencia de los mercados'. En concreto, se
encomendaba a los organismos pertinentes introducir en la regulacion las modifica-
ciones necesarias para aumentar la transparencia de los productos financieros y ase-
gurar que las autoridades dispusiesen de una correcta informacién sobre la situa-
cion de las entidades participantes en los mercados. Se pretendia, en altima instancia,
garantizar un nivel adecuado de supervision prudencial por parte de los reguladores
y una adecuada gestion del riesgo por parte de los participes. La introduccién de una
mayor transparencia en los mercados OTC podia ayudar a ello.

En general, hay un cierto consenso en que los requerimientos de transparencia en
los mercados secundarios de renta fija pueden contribuir a disminuir los costes de
transaccion y a reducir los diferenciales entre precios de compra y venta. Sin embar-
go, no hay unanimidad sobre otros temas, como por ejemplo, si la transparencia
puede contribuir a suavizar la inestabilidad de los mercados financieros o a aumen-
tar el numero de transacciones cerradas.

Entre los estudios mas recientes sobre esta cuestion, destaca el realizado por el CFA
Institute en 20112°, en el que se identifican potenciales beneficios y costes asociados
a los regimenes de transparencia obligatoria. Entre los puntos a favor, figuran el
hecho de favorecer la proteccion al inversor y el de mejorar la eficiencia del mercado,
reduciendo las asimetrias informativas entre inversores. Todo ello redundaria en
una mayor participacién en el mercado, en el aumento del namero de valores nego-
ciados y en la reducciéon de los diferenciales entre los precios de compra y los de
venta. Con mas informacion, los inversores también podrian verificar con mayor
facilidad si los intermediarios aplican a sus érdenes el principio de mejor ejecucion.

19 Resoluciones adoptadas en las cumbres de Washington, en octubre de 2008, y Pittsburgh, en septiem-
bre de 2009.

20 CFA Institute (2011), «<An Examination of Transparency in European Bonds Markets», disponible en
http://www.cfainstitute.org/learning/products/publications/ccb/Pages/ccb.v2011.n5.1.aspx
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Ese estudio resalta otros dos efectos positivos. En primer lugar, valora que la in-
formacién obligatoria facilitaria la formacién de precios de mercado, y por lo
tanto la valoracion de carteras, al tener disponibles precios de mercado de refe-
rencia; asimismo, contribuirfa a que los reguladores pudieran detectar fraudes,
manipulacién de precios y otras actuaciones de abuso de mercado. En segundo
lugar, el estudio indica que la medida favoreceria la competencia entre creadores
de mercado e intermediarios, incentivandolos a proporcionar los mejores precios
posibles, lo cual redundaria en unos diferenciales de los precios de mercado mu-
cho mas ajustados.

Entre los efectos negativos, el CFA destaca, sobre todo, que la exposicion de los crea-
dores de mercado a la presion del resto de los participes desde el momento en el que
tuviesen que publicar sus operaciones se traduciria en una menor predisposicion a
asumir posiciones por cuenta propia, drenando, en consecuencia, liquidez del siste-
ma y aumentando el precio de las transacciones.

El potencial efecto adverso sobre los creadores de mercado constituye uno de los
elementos tradicionales del debate en torno a esta cuestion, pero no todos los agen-
tes del mercado tienen la misma opinién sobre el nivel de transparencia que seria
deseable. Asi se advierte, por ejemplo, en Biais et al. (2007)?!, un trabajo en el que se
analiza la microestructura del mercado de deuda especulativa europeo a partir de
una muestra de doscientos bonos. La investigacion incluye una encuesta en la que
se pregunta a diferentes tipos de agentes del mercado acerca de su conformidad con
la informacién disponible en su trabajo: mientras que los de mayor tamano se mos-
traban satisfechos, los pequenos eran mas criticos y senalaban la existencia de una
cierta opacidad.

Este trabajo concluia que, para un mercado sustentado en los contactos telefénicos
entre los participes, la introduccion de requisitos de transparencia prenegociacion
parecia inasumible. Sin embargo, sus conclusiones eran mas moderadas con res-
pecto a los regimenes de transparencia posnegociacion, senalando que debian evi-
tarse cambios bruscos y que, en todo caso, deberian ser consensuados con la in-
dustria.

El debate en torno a la MiFID Il

El debate sobre los costes y beneficios de los regimenes de transparencia obligatoria
de la negociacion ha cobrado una notable actualidad en Europa con motivo de la
revision de la MiFID?2. La version vigente de esta directiva, aprobada en 2004, no
incluye este tipo de requisitos para las operaciones realizadas en mercados OTC de
deuda. Sin embargo, el pasado mes de mayo culmind el laborioso proceso de revi-
sion de la normativa, con la aprobacion de una nueva directiva, conocida como

21 Biais, B.y R. C. Green (2007), «The Microstructure of the Bond Market in the 20th Century», disponible en
http://idei.fr/doc/wp/2007/bondmarket.pdf

22 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Con-
sejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE
del Consejo.
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MIFID 11?3, y de un reglamento, conocido como MiFIR?4, en los que se prevé una
amplia bateria de medidas para mejorar el nivel de transparencia de estas operacio-
nes, que afectara, entre otros instrumentos, al segmento de bonos de alta rentabili-
dad. Estas normativas se aplicaran con caracter general a partir de 2017.

La nueva normativa contempla similares requisitos de transparencia para los dife-
rentes centros de negociacion: mercados regulados, Sistemas Multilaterales de Ne-
gociacion (SMN) y la nueva categoria de mercado, los Sistemas Organizados de Con-
tratacion®> (SOC). De acuerdo con lo recogido en el MiFIR, los organismos rectores
del mercado y las empresas de servicios de inversiéon que gestionen un centro de
negociacién haran publicos los precios de compra y venta, asi como la profundidad
de las posiciones de negociacion a dichos precios que se difundan a través de sus
sistemas. Dicho requisito se aplicara también a las indicaciones de interés ejecuta-
bles. La informacién se pondra a disposicion del publico de forma continua dentro
del horario normal de negociacién. Asimismo, deberan publicar el precio, el volu-
men vy la hora de las operaciones realizadas en el plazo mas inmediato al tiempo real
que sea técnicamente posible.

Los organismos rectores del mercado y las empresas de inversién que gestionen un
centro de negociacion pondran a disposicién del publico los datos mencionados a
un coste comercial razonable y garantizando un acceso no discriminatorio a dicha
informacioén. En todo caso, seran publicos de forma gratuita quince minutos des-

pués de la publicacion.

Los requerimientos de transparencia introducidos por la MiFIR afectan también a
las operaciones de empresas de servicios de inversion, incluidos los internalizadores
sistematicos, con bonos y obligaciones negociados en un centro de negociacion. Es-
tos agentes deberan hacer publicas, bajo determinadas condiciones, las cotizaciones
en firme solicitadas por sus clientes y las caracteristicas principales (los precios, los
volimenes y la hora) de las operaciones efectuadas por cuenta propia o por cuenta
de sus clientes. Esta informacion se hara publica a través de un agente de publica-
cioén autorizado.

La normativa permite la publicacién diferida para operaciones o indicaciones de
interés ejecutable en sistemas de negociacién con un tamano superior al habitual

de mercado.

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés) elabo-
rard proyectos de normas técnicas de regulaciéon que especifiquen, entre otros deta-
lles, la oferta de datos de transparencia prenegociacion y posnegociacion, el volu-

23 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo del 15 de mayo de 2014 relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros y por la que se modifica la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

24 Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativo a
los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.c 648/2012.

25 Los SOC son plataformas de negociacién multilateral donde la interaccién de los participantes se plasma
en contratos de compra o venta. A diferencia de los otros sistemas de negociacion multilateral (merca-
dos regulados y SMN), los SOC solo operan en valores como bonos, productos estructurados, derechos
de emisién o derivados. El operador de un SOC goza de cierta discrecionalidad a la hora de ejecutar las
6rdenes por cuenta de sus clientes.
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men de las 6rdenes consideradas de gran tamano y el plazo que se requerira para
considerar cumplida la obligacion de publicar la informacion en el plazo mas inme-
diato al tiempo real. El pasado 22 de mayo ESMA public6 un documento para reca-
bar la opinién de la industria sobre los aspectos concretos que se incluiran en los
proyectos de estandares técnicos de regulacion.

ESMA contempla someter a consulta publica los proyectos de estandares técnicos a
finales del 2014 o principios del 2015. Una vez concluido este tramite, remitira para
su refrendo los proyectos de estandares técnicos a la Comision Europea, quien, a su
vez, los enviara al Parlamento Europeo y al Consejo. Si no hubiera oposicion, los
estandares técnicos de regulacion o de implementacién se aprobarian por medio de
reglamentos.

A la espera de conocer la opinién de la industria sobre el texto definitivo de la refor-
ma de la MiFID, en las consultas publicas efectuadas durante el proceso de tramita-
cién se puso de manifiesto la preocupacion de los participantes sobre los efectos de
los requerimientos de transparencia obligatorios en los mercados de renta fija, don-
de la liquidez suele ser reducida?®. Teniendo en cuenta que buena parte de esa liqui-
dez procede de la actuacion de los dealers, los representantes de la industria creen
que la publicacién de las posiciones de estos agentes en el mercado supondria des-
velar la estrategia de gestion de sus carteras. Y en el supuesto de que no fuesen ca-
paces de cubrir el riesgo de esas inversiones antes de dar cumplimiento a sus obliga-
ciones de informacion al mercado, otros agentes podrian tomar la posicion contraria,
comprometiendo el capital del dealer. De esta forma, estos inversores estarian desin-
centivados en el futuro para tomar posiciones por cuenta propia, limitandose a ac-
tuar como meros agentes de intermediacion entre otros inversores, lo cual drenaria
liquidez del mercado y aumentaria el precio repercutido a los clientes.

Con los creadores de mercado reticentes a comprometer su capital, el resto de los
inversores encontrarian dificultades para deshacer sus posiciones y, en el mercado
primario, la demanda acabaria concentrandose en los valores mas liquidos. Estos
suelen corresponder a emisiones lo suficientemente grandes como para que el valor
pueda adquirir profundidad en el mercado, realizadas por emisores con reconocida
solvencia. En opinién de los representantes de la industria, todo ello tendria un im-
pacto significativo en el acceso al mercado de deuda de las pequenas sociedades vy,
en general, de las que cuenten con calificaciones crediticias dentro del rango especu-
lativo.

La industria también valoré que los requisitos de transparencia previos a la negocia-
cién, en particular la obligacion de publicar precios indicativos, comportaria la desa-
paricién de la negociacion telefonica en este tipo de productos. A pesar de que los
sistemas electronicos de negociacion han asumido gradualmente una cuota signifi-
cativa de las transacciones, la mayoria (en torno al 65%) siguen realizandose me-
diante contacto telefénico. Apoyandose en este hecho, la industria sostuvo en el de-
bate en torno a la MiFID II que la desaparicion de esta actividad podria reducir
significativamente la liquidez del mercado.

26 TABB Group (2012), «<MiFID Il and Fixed-Income Price Transparency: Panacea or Problem?», disponible en
http://www.afme.eu/workarea/downloadasset.aspx?id=6165
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De acuerdo con una encuesta realizada en febrero de 2013 por encargo de la princi-
pal asociacion de la industria, la AFME?7, los participantes del denominado buy side
del mercado (inversores institucionales y, en general, los clientes de los dealers)
también creen que las obligaciones de transparencia, principalmente las de prene-
gociacion, podrian tener un efecto negativo en el mercado en términos de menores
volimenes intercambiados, menor tamano de las operaciones, aumento de los cos-
tes de las transacciones y paulatina desapariciéon de la negociacion telefénica de

valores.

La experiencia de TRACE en Estados Unidos

Hasta ahora, mas alla de los argumentos a favor y en contra de la introduccién de un
régimen de transparencia obligatoria de la negociacién, solo en Estados Unidos se
dispone de una experiencia real para valorar su impacto en el mercado secundario
de deuda. Ser4, por tanto, conveniente tenerla en cuenta.

Estados Unidos puso en marcha el sistema operativo TRACE en el ano 2002. Los
agentes del mercado deben notificar todas las transacciones de bonos estadouniden-
ses en las que participen a través de este sistema, gestionado por la FINRA. Esta or-
ganizacion de autorregulacion se encarga posteriormente de publicar los precios y
los volimenes de los bonos negociados. En la plataforma TRACE se incluyen tanto
bonos corporativos con calificaciéon de inversion como los bonos de alta rentabilidad,
asi como bonos procedentes de titulizaciones.

La incorporacién de los requisitos de informacién a los diferentes segmentos de
bonos corporativos se realizé en varias fases. Se inici6 con los considerados mas li-
quidos, en concreto con los de mejor calificacion crediticia y volimenes de emision
iniciales superiores a mil millones de délares, y finalizé en 2005 con los bonos de
menor calificacion crediticia y tamano de emisioén. De acuerdo con las estimaciones
del regulador, a partir de ese ano se ha venido proporcionando informacién en tiem-
po real sobre los voliumenes y los precios del 99% de las transacciones de bonos
corporativos estadounidenses.

Se han realizado ya varios estudios sobre los efectos de la implantacion del sistema
en el mercado de renta fija. El primero fue el de Bessembinder et 4l. (2006)28, que se
centra en el efecto de los requisitos de informacién en los costes de la negociacion.
Los autores analizaron una muestra de 92.322 transacciones de renta fija efectuadas
por companias aseguradoras en 200229, de las cuales 39.040 eran operaciones que
debian ser notificadas a través de TRACE. Los resultados del estudio senalan una
reduccion del 50% en los costes de las operaciones notificadas a través de este meca-

27  AFME (2013), «Investor survey of fixed income liquidity 2013, disponible en http://www.afme.eu/worka-
rea/downloadasset.aspx?id=7721

28 Bessembinder, H., W. Maxwell y K. Venkataraman (2006), «Market Transparency, Liquidity Externalities,
and Institutional Trading Costs in Corporate Bonds», disponible en http://home.business.utah.edu/hank.
bessembinder/publications/bondtransparency.pdf

29 Antes de la puesta en funcionamiento de TRACE, las compaiiias aseguradoras estaban obligadas a apor-
tar informacion acerca de sus operaciones sobre valores de renta fija a la Asociacion Nacional de Com-
panias Aseguradoras (NAIC, por sus siglas en inglés).

Informes y analisis. Regimenes de transparencia obligatoria en el mercado secundario de deuda especulativa


http://www.afme.eu/workarea/downloadasset.aspx?id=7721
http://www.afme.eu/workarea/downloadasset.aspx?id=7721
http://home.business.utah.edu/hank.bessembinder/publications/bondtransparency.pdf
http://home.business.utah.edu/hank.bessembinder/publications/bondtransparency.pdf

nismo con respecto al resto. Asimismo, los autores observaron una reduccion del
20% en el coste de las segundas tras la introduccién de TRACE. Sugieren que ello se
debe a que la existencia de mejor informacién sobre la formacion del precio de los
valores sujetos a notificacién repercuti6 en el proceso de valoracion y ejecucion de
las operaciones realizadas con valores semejantes.

Otros dos estudios, Edwards et al. (2007)3° y Goldstein et &l. (2007)3*, avalan la hip6-
tesis de la reduccion de los costes de transaccion. En ambos casos se utilizaron mues-
tras de bonos incorporados a TRACE una vez finalizada la denominada fase 2, es
decir, cuando la obligacién de comunicar datos de las negociaciones se aplicé a to-
dos los valores con calificaciones dentro del grado de inversion, tanto los de grandes
emisiones como los de pequenas colocaciones. Se analizaron los precios de inter-
cambio de diferentes grupos de bonos, clasificados tanto por sus caracteristicas
como por la frecuencia de su negociacion, observandose progresivas reducciones de
los costes de transaccion, aunque mas pronunciadas en los valores mas liquidos.

Finalmente, un trabajo mas reciente, el de Asquit et al. (2013)3?, analiza el impacto
de los requisitos de transparencia en dos aspectos concretos de la negociacién de
bonos corporativos: el nivel de actividad de los mercados y los diferenciales de ne-
gociacion. Para ello tomaron como muestra los 16.821 bonos que se negociaron en-
tre los anos 2002 y 2006, periodo que abarca las cuatro fases de incorporacién de los
bonos corporativos al sistema TRACE.

Los autores concluyen que la publicacién de datos sobre las operaciones efectuadas
no repercutié en un mayor volumen de negociacién en ningin caso. Ademas, los
bonos menos liquidos vieron cémo se reducia drasticamente su actividad en el mer-
cado: un 41,3% en los noventa dias siguientes a la publicacién de los precios y los
volimenes negociados. En cambio, con respecto a los diferenciales entre los precios
de compra y venta, los resultados obtenidos apuntan a una disminucién a partir de
la publicacién de los datos.

Los resultados de Asquith et al. (2013) parecen apoyar la idea de que los requisitos de
transparencia de negociacion introducidos en Estados Unidos han tenido un impacto
limitado en la actividad negociadora de los segmentos de bonos mas liquidos, puesto
que no se observa que hayan repercutido en un mayor volumen de negociacion.

En cuanto al comportamiento del segmento de bonos con mayor riesgo, los resulta-
dos pueden tener diferentes lecturas. Por una parte, teniendo en cuenta la falta de
informacion sobre los intercambios de bonos de alta rentabilidad antes de la puesta
en marcha de TRACE, es probable que el sistema realmente estuviera proporcionan-
do datos concretos de los pocos intercambios que se estaban produciendo en este

30 Edwards, A. K., L. E. Harris y M. S. Piwowar (2007), «<Corporate Bond Market Transaction Costs and Trans-
parency», disponible en http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=FCE2C741EF886570
13A1EA6C5567EF08?d0oi=10.1.1.177.340&rep=rep1&type=pdf

31 Goldstein, M. A, E. S. Hotchkiss y E. R. Sirri (2007), «Transparency and Liquidity: A Controlled Experiment
on Corporate Bonds», disponible en http://faculty.babson.edu/sirri/research/bbb%20rfs.pdf

32 Asquith, P, T. R. Covert y P. Pathak (2013): «The Effects of Mandatory Transparency in Financial Market
Design: Evidence from the Corporate Bond Market», disponible en http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2320623
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tramo tanto antes como después del inicio de los requerimientos de publicacidn, sin
que estos hayan alterado su escaso nivel de actividad.

Por otra parte, el mercado de bonos, sobre todo en el segmento de los valores menos
liquidos, esta basado en la actuacién de los dealers, y estos solo mantienen en sus
carteras aquellos bonos cuya negociacion proporcione un beneficio que cubra el
coste de mantenimiento. Al ajustarse a la baja los margenes de intermediacion de las
operaciones con la introduccién de los requisitos de transparencia, disminuye el
beneficio, por lo que los dealers podrian tener menos incentivos para mostrarse ac-
tivos en este segmento de mercado.

A modo de sintesis, puede decirse que los autores del estudio senalan que la transpa-
rencia no es necesariamente beneficiosa para todos los instrumentos financieros y
sugieren que no seria aconsejable requerir el mismo grado de transparencia en to-
dos los segmentos del mercado.

5 Conclusiones

La evolucioén reciente de los mercados financieros se ha caracterizado por el mante-
nimiento de tipos de interés reducidos y por una menor percepcion de riesgo por
parte de los inversores. En este contexto, la seguridad ya no es una prioridad en las
estrategias de los inversores, sino que estos acuden al mercado buscando productos
que les permitan aumentar la rentabilidad de sus carteras. La deuda especulativa ha
sido uno de los activos mas favorecidos por este cambio de tendencia, convirtiéndo-
se en una opcion atractiva no solo entre los inversores habituados a los productos de
alto riesgo, sino también entre inversores mas conservadores, como pueden ser los
fondos de pensiones o las companias aseguradoras. Algunos expertos sugieren que
la presion para conseguir mejores rendimientos podria estar llevando a los inverso-
res a infravalorar los riesgos inherentes a este tipo de valores.

En particular, los inversores podrian no estar tomando en suficiente consideracion
las peculiaridades de los mercados secundarios en los que se negocian estos valores.
Aunque algunos de ellos estan admitidos a negociacién en mercados organizados,
no existen mercados de referencia como en el caso de la renta variable y, en la prac-
tica, la mayor parte de las transacciones se realizan en mercados OTC a través de
contactos bilaterales. Este tipo de mercados se caracteriza por difundir poca infor-
macion sobre los términos en los que se ha formalizado la compraventa, contribu-
yendo escasamente a la formacién de precios en operaciones futuras y dificultando
a los inversores la valoracion de sus carteras. La transparencia prenegociacion es,
asimismo, escasa, por lo que los inversores pueden incurrir en costes de basqueda
no desdenables para obtener informacién sobre los precios de oferta y demanda.
Ademas, por su propia naturaleza, los bonos de alto rendimiento tenderan a ser poco
liquidos en el mercado secundario. Como se ha puesto de manifiesto en el momento
algido de la altima crisis financiera, la opacidad y la liquidez reducida del mercado
pueden exponer a los inversores a mayores niveles de volatilidad.

Los reguladores estan explorando diversas vias para mejorar el funcionamiento de los
mercados OTC de renta fija. Uno de las mas importantes es la introduccion de requisi-
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tos de transparencia tanto previa como posterior a la negociacion. No es un problema
nuevo: las ventajas e inconvenientes de introducir este tipo de requisitos en un merca-
do que tiene caracteristicas muy distintas a las de los mercados de renta variable se
viene discutiendo desde hace mucho tiempo.

Hasta ahora, la tinica experiencia real en relaciéon con un marco obligatorio de trans-
parencia en los mercados de renta fija se registra en Estados Unidos, a través del
sistema TRACE, implantado de forma progresiva a partir de 2002. Los estudios rea-
lizados hasta la fecha sobre sus efectos sugieren un impacto positivo en la forma-
cién de los precios y en el coste de las transacciones; sin embargo, son menos con-
cluyentes en lo que se refiere al efecto sobre los volimenes negociados o sobre la
participacion de los inversores en un mercado en el que ahora disponen de mas in-
formacion.

La Unién Europea acaba de adoptar importantes medidas de transparencia de la
negociacion, junto con otras medidas que afectaran sustancialmente a la renta fija, a
través de la MiFID II y del reglamento que acompana a esta directiva, aprobados
ambos el pasado mes de mayo. Durante el complejo proceso de elaboracion de estas
normativas, representantes de la industria han expresado su preocupacioén sobre las
implicaciones de los requisitos de transparencia para las actividades de creacion de
mercado, esenciales, en su opinion, para proporcionar liquidez y reforzar la activi-
dad emisora.

Estas dos normativas seran de aplicacion a partir del 3 de enero de 2017 y su imple-
mentacion requerira previamente el desarrollo de normas técnicas por parte de la
Autoridad Europea de Valores y Mercados. En este sentido, el calendario contempla-
do por ESMA prevé tener finalizados los proyectos de estandares técnicos a finales
de 2014 o principios de 2015 para poder someterlos a consulta publica y, una vez
concluida su redaccién, remitirlos a la Comisién y al Parlamento Europeo para su

aprobacion definitiva.
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Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al segundo trimestre
de 2014 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia
para las empresas de servicios de inversiéon y sus grupos consolidables.

Esta Circular se desarrolla en ejercicio de la habilitacién contenida en la dispo-
sicion final quinta del Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medi-
das urgentes para la adaptacion del derecho espanol a la normativa de la Union
Europea en materia de supervisién y solvencia de entidades financieras. La re-
ferida habilitacion prevista en la disposicion final quinta se establecio para que
las autoridades competentes pudieran desarrollar las opciones atribuidas a las
mismas en el Reglamento (UE) n.° 575/2013.

El objeto de esta Circular 2/2014 de la CNMV es regular las opciones que el
Reglamento (UE) n.° 575/2013 atribuye a las autoridades competentes naciona-
les, aplicables a los grupos consolidables de empresas de servicios de inversion
y a las empresas de servicios de inversion espanolas integradas o no en un
grupo consolidable, relativas a aquellas materias que se consideran necesarias
para la aplicacion del citado Reglamento (UE) n.° 575/2013 desde el 1 de enero
de 2014. No obstante, en el futuro, pueden considerarse de utilidad para las
empresas de servicios de inversion o sus grupos el desarrollo de otras disposi-
ciones no previstas en esta Circular.

Sin perjuicio de las excepciones previstas en la propia norma primera de la
Circular, el &mbito de aplicacion de esta Circular incluye a las siguientes enti-
dades sujetas a la supervision de la CNMV:

- Los grupos consolidables de empresas de servicios de inversion.

- Las empresas de servicios de inversién individuales, integradas o no en
un grupo consolidable.

Esta Circular exime a determinadas empresas de servicios de inversién y a sus
grupos consolidables del cumplimiento de los requisitos de liquidez que esta-
blece la parte sexta del Reglamento (UE) n.° 575/2013, en tanto no se publique
el informe de la comisiéon Europea sobre la conveniencia de aplicar estos requi-
sitos al sector de empresas de servicios de inversion. A estas empresas les se-
guira siendo de aplicacion el coeficiente de liquidez establecido en la Circular
7/2008, de 26 de octubre, de la comisién Nacional del Mercado de Valores.

Igualmente, se regula el tratamiento de determinadas participaciones en entes
financieros y de las participaciones cualificadas en entidades de caracter no fi-
nanciero, respectivamente, a efectos del calculo de requisitos de fondos pro-
pios. Asimismo, se establece la imposibilidad de que los fondos propios de una
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entidad puedan llegar a ser inferiores del capital inicial exigido en el momento
de su autorizaciéon. También se precisa el tratamiento que las entidades deben
aplicar a efectos de valorar si su actividad ha variado de forma importante
respecto al ejercicio anterior, hasta la entrada en vigor de las normas técnicas
de regulacion de la European Banking Authority (EBA).

Se regulan determinadas discrecionalidades asociadas al calculo de requisitos
de fondos propios por riesgo de crédito; en concreto, las relativas a los métodos
avanzados de cédlculo y a las titulizaciones, el método que las entidades deberan
utilizar para la determinacién del valor de ciertas exposiciones en relacion con
la cobertura del riesgo de contraparte y el tratamiento que las entidades debe-
ran seguir aplicando a las posiciones en indices bursatiles hasta la entrada en
vigor de las normas técnicas de regulacion elaboradas por la EBA.

También se regulan ciertos aspectos relativos a las grandes exposiciones (el
tratamiento de las posiciones mantenidas en organismos de inversion colecti-
va o en otras exposiciones con nivel de diversificacién equivalente y la exen-
cién de determinadas exposiciones que el Reglamento (UE) n.° 575/2013 deja
a discrecionalidad de la autoridad competente).

Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entida-
des de crédito.

El objetivo principal de esta Ley 10/2014 es adaptar el ordenamiento espanol a
los cambios normativos que se imponen en el ambito internacional y de la
Unién Europea, continuando la transposicién iniciada por el Real Decreto-ley
14/2013, de 29 de noviembre. En este sentido, el Reglamento (UE) n.° 575/2013,
de 26 de junio, y la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio, suponen una altera-
cién sustancial de la normativa aplicable a las entidades de crédito al modifi-
carse aspectos de tanta relevancia como el régimen de supervision, los requisi-
tos de capital y el régimen sancionador.

Con el fin de garantizar la coherencia del conjunto normativo y de transponer
la normativa dictada recientemente por la Unién Europea, se refunden en un
unico texto las principales normas de ordenacion y disciplina de entidades de
crédito. De esta manera, esta Ley contiene el nucleo esencial del régimen juri-
dico aplicable a las entidades de crédito, sin perjuicio de otras normas especia-
les que regulan aspectos concretos de su actividad o el régimen juridico parti-
cular de un tipo especifico de entidad de crédito, como las cajas de ahorros
y las cooperativas de crédito.

La estructura principal de este texto consta de cuatro Titulos: el Titulo I, dedi-
cado de manera general a las entidades de crédito; el Titulo II, dedicado a la
solvencia de las entidades de crédito; el Titulo III, que recoge el régimen de
supervision; y el Titulo IV, encargado de establecer el régimen sancionador.

El Titulo I incluye las disposiciones generales del régimen juridico de las enti-
dades de crédito. A estos efectos, recoge su definicion, enumera aquellas en-
tidades consideradas de crédito y establece el contenido de la actividad reserva-
da en exclusiva a estas entidades. Igualmente, en este Titulo se regula el
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régimen de autorizacion y revocacion, el régimen de participaciones significa-
tivas, el régimen de idoneidad e incompatibilidades de los miembros de los
6rganos de gobierno y el régimen de gobierno corporativo y politica de remu-
neraciones.

El Titulo II, al margen de la regulacion contenida en el Reglamento (UE) n.°
575/2013, recoge las disposiciones en materia de solvencia que han de mante-
nerse en el ordenamiento nacional. Principalmente, estas disposiciones se re-
fieren a la evaluacién de la adecuacion del capital de las entidades de crédito al
riesgo que asumen, a los criterios que ha de considerar el Banco de Espana para
fijar posibles requisitos de liquidez y a los colchones de capital.

En el Titulo III se designa al Banco de Espana como autoridad supervisora de
las entidades de crédito, otorgandole los poderes y facultades necesarios para
realizar dicha funcién. En materia contable, se prevé la posibilidad de que el
Ministro de Economia y Competitividad habilite al Banco de Espana, a la
CNMYV o al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas para establecer y
modificar las normas de contabilidad y los modelos a que deberan sujetarse los
estados financieros de las entidades de crédito y de las entidades reguladas en
el articulo 84.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, asi
como los grupos consolidables de determinadas empresas de servicios de in-
version y otras entidades.

El Titulo IV recoge el procedimiento sancionador aplicable a las entidades de
crédito, siguiendo el esquema de la normativa anterior. Se introducen las mo-
dificaciones precisas para la transposiciéon de la Directiva 2013/36/UE, por lo
que se incluyen nuevos tipos sancionadores y la modificaciéon de la cuantia
y forma de calculos de las infracciones aplicables, asi como de su publicidad.

Las disposiciones adicionales contienen, entre otros, el régimen de las partici-
paciones preferentes o las normas aplicables a los sistemas institucionales de
proteccién. Se recoge un nimero relevante de normas de derecho transitorio
en relacion con normativa de la Unién Europea transpuesta. También se modi-
fica la composicion de la Comisién Gestora del Fondo de Garantia de Depésitos,
incorporando representantes ministeriales.

En las disposiciones finales, destaca la extensa modificacion de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, la cual obedece a la extension de las empresas
de servicios de régimen de supervision prudencial establecido para las entidades
de crédito en la Directiva 2013/36/UE. Ademas, se refuerza la coordinacion de la
CNMYV con otros supervisores, tanto nacionales como internacionales, y se actua-
liza el actual régimen sancionador para incluir las infracciones y sanciones perti-
nentes derivadas del incumplimiento de la normativa de solvencia.

También se actualiza la regulacién de las entidades de contrapartida central
para hacerla compatible con el Reglamento (UE) n.° 648/2012, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de julio, relativo a los derivados extrabursatiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones y su normati-
va de desarrollo, y se mejora el régimen sancionador aplicable a los incumpli-
mientos de la normativa de la Unién Europea de ventas en corto.
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En virtud de esa Ley 10/2014, se derogan las siguientes disposiciones asi como
todas aquellas de igual o inferior rango que se opongan a esta Ley:

—  Ley de Ordenacion Bancaria de 31 de diciembre de 1946.

—  Ley 31/1968, de 27 de julio, de incompatibilidades y limitaciones de los
presidentes, consejeros y altos cargos ejecutivos de la banca privada.

- Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos pro-
pios y obligaciones de informacién de los intermediarios financieros.

- Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, por el que se adaptan
las normas legales en materia de establecimientos de crédito al ordena-
miento juridico de la Comunidad Econémica Europea.

- Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las Entida-
des de Crédito.

—  Elapartado 2 del articulo 29 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia
Sostenible.

—  El apartado g) de la Disposicién final decimotercera de la Ley 14/2013, de
27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionaliza-

cion.

—  Real Decreto 579/2014, de 4 de julio, por el que se desarrollan determinados
aspectos de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores
y su internacionalizacién, en materia de cédulas y bonos de internacionaliza-
cion.

Este Real Decreto culmina el desarrollo reglamentario de los aspectos en mate-
ria de cédulas y bonos de internacionalizacién regulados en el articulo 34 de la
Ley 14/2013, de 27 de septiembre.

En su estructura, podemos distinguir tres partes fundamentales:

—  La primera, en relacién con las emisiones de cédulas y bonos de interna-
cionalizacion, en la que establece la informacién que deben contener las
cédulas de internacionalizacion, la informaciéon que deben contener los
bonos de internacionalizacion, la forma de célculo de los limites maximos
de emisiones y los mecanismos para reestablecer dichos limites cuando
son sobrepasados. Igualmente, se establece la obligacion de que las enti-
dades registren los activos que garantizan sus emisiones.

- La segunda parte estd en relacién con el mercado secundario de las cé-
dulas y bonos de internacionalizacién. En este sentido, el Real Decreto
pone especial énfasis en la regulacion de las operaciones que el emisor
puede realizar sobre sus propias cédulas y bonos de internacionaliza-
cién, sin perjuicio de las disposiciones previstas en la Ley del Mercado
de Valores.
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—  La ultima parte, relativa a la supervision, establece que el Banco de Espa-
na supervisard las condiciones exigibles a los activos de cobertura de las
cédulas y bonos de internacionalizacién, mientras que la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores supervisara las cuestiones relativas a las ofer-
tas publicas de estos instrumentos y su devenir en el mercado secundario.

La disposicion adicional tnica de este Real Decreto prevé la obligacion de que
las entidades emisoras de cédulas territoriales lleven un registro contable espe-
cial, continuamente actualizado, con el contenido que determine el Banco de
Espana, y en el que constaran todos los préstamos y créditos que cumplan los
requisitos establecidos.

Acuerdo de 23 de julio de 2014, del Consejo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre delegacion de competencias.

En virtud de este Acuerdo y de conformidad con lo previsto en el articulo 18 de
la Ley del Mercado de Valores y el articulo 13 de la Ley 30/1992, de 26 de no-
viembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedi-
miento Administrativo Comun, en relacion con la delegacién de competencias,
el Consejo de la CNMYV acuerda determinadas delegaciones de competencias a
favor del presidente, del vicepresidente y del Comité Ejecutivo.

Asi, estas delegaciones de competencias se dan en el ambito de la Direccién
General de Mercados, en el ambito de la Direccion Adjunta a Presidencia, en el
ambito de la Direccién General de Entidades y en el ambito de la Direccién
General del Servicio Juridico y secretaria del Consejo. Asimismo, se prevén
otras delegaciones de competencias de caracter general.

Real Decreto 636/2014, de 25 de julio, por el que se crea la Central de Informa-
cién econémico-financiera de las Administraciones Publicas y se regula la re-
misién de informacién por el Banco de Espana vy las entidades financieras al
Ministerio de Hacienda y Administraciones Puablicas.

Este Real Decreto se dicta por la necesidad de contar con informacién econémi-
co-financiera coordinada, ordenada y clara, elaborada con unos criterios homo-
géneos y referida a las distintas administraciones publicas, al tiempo que se da
cumplimiento al principio de transparencia en la informacién publica. Confor-
me a ello, se crea una Central de Informacién econémico-financiera que simpli-
fique el acceso a la informacién publica y la forma de ofrecerla.

La creacién y puesta en marcha de la Central de Informacién econémico-finan-
ciera de las Administraciones Publicas supondra una reducciéon de los tiempos
de busqueda de la informacién, mejorara la cantidad y calidad de la informacion
econdmica, presupuestaria, financiera y estadistica que publica el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas, aumentara la interoperabilidad y reutili-
zacion de la misma y evitara la duplicidad y dispersion de las publicaciones.

Se profundiza en el desarrollo de la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de

Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, al regular las obligacio-
nes de suministro de informacién del Banco de Espana y los bancos, cajas de
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ahorro y demas entidades financieras al Ministerio de Hacienda y Administra-
ciones Publicas, sobre el endeudamiento de las administraciones publicas y sus
entidades u organismos vinculados o dependientes.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 5 de este Real Decreto 636/2014, estan
obligados al suministro de la informacion al responsable de la Central de Infor-
macién econdémico-financiera de las Administraciones Publicas, a través de la
propia Central:

—  Los centros directivos del Ministerio de Hacienda y Administraciones Pu-
blicas responsables de la informacién, asi como sus entidades u organis-
mos dependientes o vinculados.

- Los centros directivos del resto de departamentos ministeriales en los que
se estructura la Administracion General del Estado, asi como sus entida-
des u organismos dependientes o vinculados.

-~ Circular 3/2014, de 30 de julio, del Banco de Espana, a las entidades de crédito
y sociedades y servicios de tasaciéon homologados, por la que se establecen
medidas para fomentar la independencia de la actividad de tasaciéon mediante
la modificacién de las Circulares 7/2010, 3/1998 y 4/2004, y se ejercitan opcio-
nes regulatorias en relacion con la deduccion de activos intangibles mediante
la modificacion de la Circular 2/2014.

Esta norma desarrolla, entre otras cuestiones, la prohibiciéon del mantenimien-
to por parte de entidades de crédito de participaciones significativas en las so-
ciedades de tasacion y endurece los mecanismos favorecedores de la indepen-
dencia de estas. También se regula el reglamento interno de conducta con el
que deben contar los servicios propios de tasacién de las entidades de crédito
y se introducen diversas disposiciones sobre los estados financieros de las so-
ciedades de tasacion.

—  Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia
concursal.

Este Real Decreto-ley aborda la extension de los planteamientos basicos que el
Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgen-
tes en materia de refinanciacion y reestructuracién de deuda empresarial, flexi-
biliz6 en el régimen de los convenios preconcursales, anteriores al convenio
concursal. Entre ellas, considerar que la continuidad de las empresas econdmi-
camente viables es beneficiosa no solo para las propias empresas, sino para la
economia en general y para el mantenimiento del empleo; acomodar el privile-
gio juridico a la realidad econémica subyacente; y respetar en la mayor medida
posible la naturaleza juridica de las garantias reales (pero siempre tomando en
cuenta el presupuesto de acomodar el privilegio juridico a la realidad econ6mi-
ca subyacente, de acuerdo con su verdadero valor econémico).

Ademas, se adoptan una serie de medidas para flexibilizar la transmisién del nego-
cio del concursado o de alguna de sus ramas de actividad, ya que en la actualidad
existen algunas trabas que, bien durante la tramitacion del proceso concursal, bien
cuando la liquidacion del concursado es inevitable, estan dificultando su venta.
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Normativa europea

- Reglamento de ejecucion (UE) n.° 710/2014 de la Comisién, de 23 de junio, por
el que se establecen normas técnicas de ejecucién en lo que respecta a las con-
diciones de aplicacién del proceso de decisiéon conjunta sobre los requisitos
prudenciales especificos de las entidades de conformidad con la Directiva
2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

Se regula el proceso para la adopcion, por parte de las autoridades competentes,
de una decisién conjunta sobre la adecuacion de los fondos propios y las medi-
das relativas a la supervisién de la liquidez. La norma persigue que el supervi-
sor en base consolidada tenga una visién de conjunto de las actividades reali-
zadas por todas las entidades del grupo, incluidas las entidades que operen
fuera de la Unidn. Se fomenta, por tanto, la interaccién entre las autoridades
competentes de la UE y los supervisores de terceros paises.

—  Reglamento (UE) n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
julio, por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme
para la resolucion de entidades de crédito y de determinadas empresas de ser-
vicios de inversion en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un
Fondo Unico de Resolucién y se modifica el Reglamento (UE) n.° 1093/2010.

El presente Reglamento establece unas normas y un procedimiento uniformes
para la resolucién de los entes incluidos en su dmbito de aplicacién que estén
establecidos en los Estados miembros participantes conforme al articulo 4.

El ambito de aplicacion del presente Reglamento incluye a los siguientes entes:
—  Las entidades de crédito establecidas en los Estados miembros participantes.

—  Las empresas matrices, incluidas las sociedades financieras de cartera y
las sociedades financieras mixtas de cartera establecidas en uno de los
Estados miembros participantes, cuando estén sujetas a la supervision en
base consolidada del BCE de conformidad con el articulo 4, apartado 1,
letra g, del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

—  Las empresas de servicios de inversion y las entidades financieras estable-
cidas en un Estado miembro participante cuando estén incluidas en el
ambito de la supervision en base consolidada de la empresa matriz reali-
zada por el BCE de conformidad con el articulo 4, apartado 1, letra g, del
Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

El Reglamento se divide en cuatro partes:

—  La Parte I esta dedicada a las disposiciones generales, de manera que,
principalmente, recoge el objeto, el ambito de aplicacion, las definiciones
y otros aspectos generales.

-  La Parte IT recoge disposiciones especificas en relacién con las funciones

enmarcadas en el Mecanismo Unico de Resoluciéon (MUR), como la plani-
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ficacion, la actuacion temprana, la resolucion, la cooperacion, las compe-
tencias de investigacion y las sanciones.

- La Parte III, relativa al marco institucional, regula la Junta, y en concreto,

su sesion plenaria, su sesién ejecutiva y su presidente. También regula el
Fondo Unico de Resolucion, particularmente su constitucion, su adminis-

tracion y su utilizacion.

—  LaParte IV regula los poderes de ejecucion.

Reglamento (UE) n.° 9og/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de
julio, sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los
depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/
CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012.

Este Reglamento 9o9/2014 establece requisitos uniformes para la liquidacion
de los instrumentos financieros en la Unién Europea, asi como normas de or-
ganizacion y conducta de los depositarios centrales de valores (en adelante,
DCV) con vistas a promover una liquidacion correcta, eficiente y segura.

Se aplicara a la liquidacién de todos los instrumentos financieros y todas las
actividades de los DCV, salvo que sus disposiciones indiquen lo contrario.

Se estructura en seis titulos:

—  El Titulo I se dedica al objeto, ambito de aplicacion y definiciones.

—  Encel Titulo II, dedicado a la liquidacién de valores, se establece la obliga-

cién de representacion mediante anotaciones en cuenta y registro en
DCV, la obligacién de liquidar en fecha, se recogen medidas para solucio-
nar operaciones fallidas y se regula la liquidacién internalizada.

—  El Titulo III se dedica a los DCV. En él se regulan la autorizacién y la su-

pervision de los DCV vy, en este sentido, se establecen las autoridades
competentes, las condiciones y los procedimientos de autorizacién, la su-
pervision, el régimen de prestacion de servicios en otro Estado miembro

y las relaciones con terceros paises.

Igualmente, en este Titulo se recogen tanto los requisitos aplicables a los
DCV, en concreto, requisitos organizativos y normas de conducta, como
los requisitos aplicables a los servicios de los DCV, requisitos prudencia-
les y requisitos de los enlaces entre DCV.

Se regula también el acceso a los DCV, tanto de los emisores como entre

los propios DCV.

—  ElTitulo IV regula la prestacion de servicios auxiliares de tipo bancario a
los participantes en los DCV. A estos efectos, principalmente, se estable-
cen los requisitos de autorizacion para la prestacion de estos servicios, el
procedimiento de concesion y denegacion de la autorizacion, la amplia-

Anexo legislativo


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2014_257_R_0001&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2014_257_R_0001&from=ES

cion de los servicios auxiliares de tipo bancario y la revocacion de la auto-
rizacion.

—  El Titulo V es el relativo a las sanciones. Entre otros aspectos, se regulan
las sanciones administrativas y otras medidas, la publicacion de las deci-
siones, la aplicacion efectiva de las sanciones y la comunicacion de las
infracciones.

- El Titulo VI hace referencia a la delegacion de poderes, competencias de
ejecucion y disposiciones transitorias, modificativas y finales.

Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio,
que modifica la Directiva 2009/65/CE por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere a las
funciones de depositario, las politicas de remuneracién y las sanciones.

A través de esta Directiva 2014/91/UE, se modifica la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo para atender a la evolucién del mercado y a
la experiencia adquirida hasta ahora por los participantes en el mercado y los
supervisores, con el objetivo de solventar las divergencias entre las disposicio-
nes nacionales.

A estos efectos, las principales modificaciones se centran en las funciones y la
responsabilidad de los depositarios, la politica de remuneracion y las sanciones.

Esta Directiva regula los siguientes aspectos relativos a las instituciones de in-
version colectiva armonizadas (IIC):

—  Se regulan las politicas de remuneracién a fin de garantizar la sana ges-
tion del riesgo.

—  Seestablece que las IIC deben designar un tnico depositario y se introdu-
ce una lista de las obligaciones de vigilancia que incumben a los deposita-
rios en relacion con las IIC, incluyendo el adecuado control de los flujos
de tesoreria de las IIC.

—  Se admite la delegacion de las funciones de custodia, pero en ningan caso
la de las funciones de vigilancia ni de control de flujos de tesoreria, exi-
giéndose ademas la realizacién de auditorias externas para asegurar que
los activos permanecen en su poder.

—  Seintroducen normas sobre derecho sancionador, en cuanto a importes

de las sanciones, régimen de publicacién de las sanciones y denuncias de
précticas irregulares.
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IV Anexo estadistico






1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2013 2014
2011 2012 2013 1 v | 1l n2
IMPORTES EFECTIVOS (millones de euros)
Total 20.970,3 29.557,4 39.1719 8.010,3 4.982,5 4.829,1 9.113,3 5.542,9
Ampliaciones de capital 20.843,3 28.326,0 39.171,9 8.010,3 4.982,5 4.829,1 7.877,0 5.025,2
De las cuales dividendo eleccién 3.862,0 8.357,8 9.869,4 2.607,9 2.466,6 2.867,5 2.439,5 2.931,7
De las cuales mediante OPS 6.238,8 24573 1.744,6 689,8 0,0 900,0 1.655,0 401,5
Tramo nacional 5.827,1 24573 1.744,6 689,8 0,0 98,7 348,1 8,9
Tramo internacional 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 801,3 1.306,9 392,7
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 127,0 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0 1.236,2 517,7
Tramo nacional 124,7 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0 55,7 58,5
Tramo internacional 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.180,5 459,2
IMPORTES NOMINALES (millones de euros)
Total 5.702,3 47055 20.150,9 2.400,1 668,8 616,0 2.003,5 966,2
Ampliaciones de capital 5.696,3 4594,8 20.150,9 2.400,1 668,8 616,0 1.994,0 958,2
De las cuales mediante OPS 2.070,6 613,1 989,4 421,2 0,0 130,0 132,7 364,2
Tramo nacional 1.888,4 613,1 989,4 421,2 0,0 16,8 33,3 8,9
Tramo internacional 182,2 0,0 0,0 0,0 0,0 113,2 99,5 355,3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 6,0 110,6 0,0 0,0 0,0 0,0 9,5 8,0
Tramo nacional 59 110,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,9
Tramo internacional 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,0 7.1
NUMERO DE EXPEDIENTES
Total 91 106 159 43 49 35 46 31
Ampliaciones de capital 90 103 159 43 49 35 43 29
De las cuales liberadas 24 24 38 13 7 7 7 10
De las cuales mediante OPS 8 7 6 0 2 5 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 0 3 2
NUMERO DE EMISORES
Total 44 39 46 27 23 21 30 24
Ampliaciones de capital 44 39 46 27 23 21 30 23
De las cuales mediante OPS 8 7 6 3 0 2 5 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 0 2 1
1 Incluye las operaciones con folleto de emision y las admisiones a negociacion sin publicar folleto de emision.
2 Datos disponibles: agosto de 2014.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 1] [\ I Il m
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
Total 6.238,8 24573 1.744,6 689,8 0,0 900,0 1.655,0 401,5
Mercado nacional 5.815,7 6,8 1,8 1,8 0,0 98,7 348,1 89
Suscriptores minoristas 2.206,3 4,1 0,0 0,0 0,0 33 44,6 1,0
Suscriptores institucionales 3.609,4 2,8 1,8 1,8 0,0 95,4 303,5 7.9
Mercado internacional 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 801,3 1.306,9 392,7
Empleados 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 2.450,5 1.742,8 688,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
Total 127,0 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0 1.236,2 517,7
Mercado nacional 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55,7 58,5
Suscriptores minoristas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55,7 58,5
Mercado internacional 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.180,5 459,2
Empleados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 1.2314 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.3
2013 2014
2011 2012 2013 ] v | ] 2
Mercado continuo (MC). Total3 130 127 123 123 123 125 128 130
Sin Nuevo mercado 130 127 123 123 123 125 128 130
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 7 7 7 7 7 7 8 8
Segundo mercado 7 8 7 8 7 7 7 7
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 5 6 5 6 5 5 5 5
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 27 23 23 23 23 23 22 21
Madrid 13 1 1 1 1 11 10 10
Barcelona 17 13 13 13 13 13 13 12
Bilbao 8 7 7 7 7 7 7 7
Valencia 6 4 4 4 4 4 4 4
Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
MAB 3.083 3.015 3.066 3.065 3.066 3.083 3.140 3.203
Latibex 29 27 26 27 26 26 26 26
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: agosto de 2014.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 14
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] \") | ] n2
Mercado continuo (MC). Total® 531.194,2 532.039,7 705.1623 626.7829 705.162,3 732.860,8 770.6550 762.886,5
Sin Nuevo mercado 531.194,2 532.039,7 705.162,3 626.782,9 705.162,3 732.860,8 770.6550 762.886,5
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 61.317,5 99.072,0 141.1424 119.037,5 141.1424 136.7741 137.141,6 133.468,38
Ibex 35 322.806,6 324.442,0 4309329 383.121,6 430.932,9 430.9329 491.230,1 484.940,0
Segundo mercado 109,9 20,6 67,5 72,0 67,5 53,6 31,6 323
Madrid 22,8 20,3 18,3 22,7 18,3 16,9 17,2 17,9
Barcelona 87,1 0,3 49,3 49,3 49,3 36,8 14,4 14,4
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 3.233,0 2.906,2 2.898,2 2.906,2 2.753,9 2.211,3 2.203,6
Madrid 1.454,7 667,1 519,4 5323 519,4 503,2 436,7 438,4
Barcelona 3.580,2 2.945,9 2.749,5 2.734,8 2.749,5 2.597,7 29211 3.667,6
Bilbao 45,9 77,8 183,6 236,6 183,6 183,6 169,2 388,5
Valencia 760,4 350,9 3425 282,4 3425 3441 3235 353,4
Corros SICAV> 126,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB® 24.718,6 23.776,0 27.572,2 26.181,9 27.572,2 28.783,3 30.224,8 30.813,8
Latibex 210.773,5 350.635,5 2709269 297.9257 270.926,9 2593285 343.369,1 339.082,0

Datos a final de periodo.

nmuhwNn =

final de afo.
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Datos disponibles: agosto de 2014.

No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

La capitalizacién de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.

Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion 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
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] \' | ] n
Mercado continuo (MC). Total? 917.383,3 6915583 693.1680 155.689,7 215.132,1 185571,8 221.131,3 131.027,8
Sin Nuevo mercado 917.383,3 6915583 693.1680 155.689,7 215.132,1 185571,8 221.131,3 131.027,8
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 5.206,3 4.102,1 5.640,5 1.445,7 1.828,8 2.576,7 3.127,2 1.605,3
Segundo mercado 2,3 0,4 1,7 0,5 0,8 0,2 0,2 0,2
Madrid 1,7 04 1,4 04 08 0,2 0,2 0,1
Barcelona 0,5 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 42,8 49,9 51,4 29,5 12,5 20,9 6,8 13,7
Madrid 16,1 30 73 0,5 39 1,0 37 24
Barcelona 26,4 37,7 44,1 29,1 8,5 5,7 2,9 11,3
Bilbao 0,1 8,5 0,1 0,0 0,0 14,2 0,0 0,0
Valencia 03 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Corros SICAV 56 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 4.379,9 4.329,6 5.896,3 1.269,5 2.217,7 2.092,1 2.098,2 1.318,5
Latibex 357,7 313,2 367,3 81,7 86,4 1373 76,7 44,6
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 16
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] v | ] n2
En sesién 8734854 6588914 668.553,2 150.9254 206.433,3 179.931,3 209.766,0 127.5954
Ordenes 505.870,1 299.022,0 346.049,6 80.420,5 97.827,4 1149169 106.745,8 65.658,0
Aplicaciones 69.410,4 80.617,0 56.565,3 12.329,6 14.940,2 17.555,2 18.815,3 11.160,9
Bloques 298.204,9 279.252,4  265.938,3 58.175,3 93.665,7 47.459,2 84.205,0 50.776,5
Fuera de hora 9.801,8 9.630,0 7.654,7 1.048,4 1.720,3 959,4 5.803,9 485,8
Autorizadas 3.492,6 7.936,9 4.839,9 2.029,7 1.005,3 1.219,7 856,7 1.188,5
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 4.216,8 9,6 326,5 104,3 0,0 0,0 92,8 0,0
OpPV 3.922,1 0,0 396,1 0,0 393,55 850,0 1.642,7 517,7
Toma de razén 22127 545,0 379,7 0,0 376,6 400,0 9,9 0,0
Ejercicio de opciones 11.730,3 9.603,4 7.083,5 908,9 4.145,7 1.493,3 1.945,8 854,0
Operaciones de cobertura 8.521,5 4.942,0 3.9344 672,9 1.057,4 718,2 1.013,5 386,5
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: agosto de 2014.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] v | ] m
CONTRATACION
Préstamo de valores? 493.602,4 3958593 464.5215 93.603,3 154.0486 1163999 1735626 105.730,8
Crédito de valores para su venta3 518,3 199,2 326,8 110,6 69,5 72,6 100,8 59,5
Crédito para compra de valores3 73,0 44,4 34,1 8,8 5,2 8,2 21 0,9
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 35.626,7 349151 43.398,9 43.274,9 43.398,9 45.982,9 54.428,2 52.944,7
Crédito de valores para su venta3 7,0 1,2 7.3 20,9 7,3 14,9 17,2 9,9
Crédito para compra de valores? 39 2,5 0,6 32 0,6 1,2 0,2 0,1
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
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 18
2013 2014
2011 2012 2013 n v I 1 n’

NUMERO DE EMISORES

Total 101 71 49 14 23 16 21 18
Cédulas hipotecarias 30 26 12 1 5 5 6 5
Cédulas territoriales 7 11 5 1 1 1 1 1
Bonos y obligaciones no convertibles 23 24 1 3 5 9 13 10
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 5 3 4 0 2 0 2 1
Bonos de titulizacion 34 16 18 3 9 1 3 3
Pagarés de empresa 49 35 20 6 5 6 4 4

De titulizacion 2 1 0 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 47 34 20 6 5 5 4 4
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 1 0 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 395 349 297 53 99 85 181 126
Cédulas hipotecarias 115 94 40 6 5 6 8 5
Cédulas territoriales 42 18 6 2 1 1 1 1
Bonos y obligaciones no convertibles 86 134 170 33 63 69 158 109
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 9 7 8 0 4 0 2 1
Bonos de titulizacion 88 50 53 6 21 3 8 6
Pagarés de empresa? 53 46 20 6 5 6 4 4

De titulizacion 2 1 0 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 51 45 20 6 5 5 4 4
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 2 0 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 287.489,6 357.830,2 138.838,6 21.5451 42.425,2 20.592,5 28.009,1 17.530,6
Cédulas hipotecarias 67.226,5 102.170,0 24.799,7 6.014,7 2.250,0 3.450,0 11.000,0 3.500,0
Cédulas territoriales 22.334,2 8.974,0 8.115,0 4.000,0 2.500,0 1.500,0 2183 135,0
Bonos y obligaciones no convertibles 18.691,7 86.441,5 32.536,9 171,9 12.633,4 5.988,3 4.855,0 1.881,5
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 7.1259 3.563,1 803,3 0,0 363,4 0,0 1.000,0 1,0
Bonos de titulizacion 68.4104 237996  28.592,9 904,0  14.694,9 1.850,0 3.855,0 7.640,0

Tramo nacional 63.453,5  20.627,1 24.980,1 9040 12.8023 1.388,8 3.5733 7.550,0
Tramo internacional 4.956,9 3.172,5 3.612,8 0,0 1.892,6 461,2 281,7 90,0
Pagarés de empresa’ 103.501,0 132.882,0 43.990,8 10.454,6 9.983,5 7.804,3 7.080,8 43731
De titulizacién 2.366,0 1.821,0 1.410,0 440,0 400,0 200,0 420,0 0,0
Resto de pagarés 101.135,0 131.061,0 42.580,8 10.014,6 9.583,5 7.604,3 6.660,8 4.373,1
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 28.548,9 7.633,5 4.776,0 91,9 2.149,0 0,0 2.243,8 1.545,0

Emisiones aseguradas 10,0 0,0 193,0 0,0 0,0 195,8 0,0 0,0

1 Datos disponibles: agosto de 2014.

2 Programas registrados.

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

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 19

2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 1] v | I 2

Total 278.553,6 363.944,5 130.467,7 25.031,8 30.6974 29.151,5 285322 184556
Pagarés 101.939,6 134.346,9 45.228,6 10.578,4 10.112,8 7.453,5 7.334,6 3.740,6
Bonos y obligaciones 12.311,9 92.725,5 22414,4 1.667,7 2.191,2 16.346,5 5.119,3 1.945,0
Cédulas hipotecarias 68.346,5 103.470,0 25.399,7 7.114,7 1.650,0 3.050,0 12.000,0 3.500,0
Cédulas territoriales 20.334,2 8.974,0 8.115,0 4.000,0 2.500,0 0,0 1.718,3 135,0
Bonos de titulizacion 75.421,4 244281 29.309,9 1.671,0 14.243,4 2.301,5 2.360,0 9.135,0
Participaciones preferentes 200,0 0,0 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 Soloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: agosto de 2014.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2013 2014
2011 2012 2013 1l v | Il nm
NUMERO DE EMISORES
Total 613 568 494 511 494 486 480 484
Renta fija privada 613 568 493 510 493 485 479 483
Pagarés 45 42 30 28 30 24 22 21
Bonos y obligaciones 91 95 90 92 920 89 89 88
Cédulas hipotecarias 43 49 48 48 48 48 48 49
Cédulas territoriales 13 18 12 12 12 11 10 10
Bonos de titulizacion 437 385 341 356 341 335 331 334
Participaciones preferentes 60 60 34 35 34 34 31 31
Bonos matador 12 11 9 10 9 9 9 9
Deuda Publica - - 1 1 1 1 1 1
Letras del Tesoro - - 1 1 1 1 1 1
Bonos y Obligaciones del Estado - - 1 1 1 1 1 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 3.630 4.382 3.345 3.653 3.345 3.074 2.922 2.890
Renta fija privada 3.630 4.382 3.192 3.505 3.192 2.922 2.771 2.741
Pagarés 958 1.778 1.130 1.377 1.130 888 707 596
Bonos y obligaciones 645 624 495 506 495 512 570 646
Cédulas hipotecarias 253 296 283 298 283 273 265 267
Cédulas territoriales 26 49 39 40 39 37 36 37
Bonos de titulizacion 1.641 1.527 1.188 1.224 1.188 1.155 1.139 1.141
Participaciones preferentes 93 94 47 49 47 47 44 44
Bonos matador 14 14 10 1 10 10 10 10
Deuda Publica - - 153 148 153 152 151 149
Letras del Tesoro - - 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado - - 141 136 141 140 139 137
SALDO VIVOZ2 (millones de euros)
Total 882.395,1 879.627,5 1.442.270,2 1.479.979,9 1.442.270,2 1.426.3749 1.415.557,2 1.404.641,5
Renta fija privada 882.395,1 879.627,5 708.601,8 754.998,9 708.601,8 669.1349 639.440,5 630.416,7
Pagarés 37.549,1 64.927,5 28.816,3 33.196,5 28.816,3 21.886,1 20.663,1 18.899,8
Bonos y obligaciones 131.756,8 161.225,4 132.076,6 150.121,9 132.076,6 1284784 122.652,2 111.470,9
Cédulas hipotecarias 241.149,7 293.142,8 246.967,9 262.277,9 246.967,9 233.067,9 220.443,2 220.550,2
Cédulas territoriales 31.884,2 33.314,3 29.793,5 29.532,3 29.793,5 26.768,5 25.625,3 25.760,3
Bonos de titulizacion 407.908,0 3153735 269.176,8 2779476 269.176,8 257.186,4 2483980 252.076,7
Participaciones preferentes 31.088,6 10.813,4 1.076,2 1.128,2 1.076,2 1.053,0 964,2 964,2
Bonos matador 1.058,8 830,7 694,6 794,6 694,6 694,6 694,6 694,6
Deuda Publica - - 733.6683 7249810 733.6683 757.240,0 776.116,8 774.224,8
Letras del Tesoro - - 89.174,4 90.987,0 89.174,4 82.521,4 74.639,7 74.850,3
Bonos y Obligaciones del Estado - - 6444939 6339940 6444939 6747186 701477, 699.374,5
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.11
2013 2014
Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 i 1\ | I n’
PORTIPO DE ACTIVO
Total 7.388.185,7 3.119.755,1 1.400.757,7 2763184 296.729,3 405.073,2 350.277,6 148.523,6
Renta fija privada 7.388.185,7 3.119.755,1 1.400.601,6 276.274,6 296.647,5 405.012,8 350.215,9 148.464,3
Pagarés 227.534,5 199.794,9 112.559,8 22.824,1 21.315,6 19.546,3 11.997,0 5.389,4
Bonos y obligaciones 484.7058 164.0986  295.191,7 67.158,7 58.576,8 76.360,7  122.206,2 49.107,7
Cédulas hipotecarias 662.177,0 994.071,3 341.674,0 46.754,0 87.380,6 111.030,6 101.392,2 52.219,9
Cédulas territoriales 5447809 595.599,6 86.758,6 10.242,1 16.897,7 41.8794 23.688,5 7.723,2
Bonos de titulizacion 5.462.806,2 1.136.966,1 538.064,8 119.412,6 1123741 156.164,4 90.902,0 33.998,0
Participaciones preferentes 6.065,0 28.781,3 26.256,0 9.883,0 97,5 26,8 29,6 12,0
Bonos matador 116,3 4432 96,7 0,0 53 4,6 0,5 14,2
Deuda Publica - - 156,1 43,8 81,8 60,4 61,8 59,3
Letras del Tesoro - - 11,6 35 34 4,2 55 4,7
Bonos y Obligaciones del Estado - - 144,4 40,3 784 56,1 56,2 54,5
POR TIPO DE OPERACION
Total 7.388.185,7 3.119.755,1 1.400.757,6 2763184 296.729,3 405.073,2 350.277,6 148.523,6
Simple 343.099,6 428.838,0 290.633,0 61.297,8 66.253,1 76.3483  111.059,5 65.877,9
Repo 198.514,7 108.771,9 69.063,3 17.733,1 16.606,1 8.928,1 7.613,5 4.199,6
Simultanea 6.846.571,5 2.582.145,2 1.041.061,3 197.287,4 213.870,1 319.796,8 231.604,6 78.446,1
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
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AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.12
2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 Ll \'] | ] n’

Total 487.543,3 4543857 259.251,2 61.279,3 63.644,7 69.066,4 65.260,9 30.263,4
Sociedades no financieras 1317652  77.452,1  34.803,5 7.336,2 9.450,5 9.030,1 8.986,7 34148
Instituciones financieras 256.975,8 282.733,9 143.936,0 40.443,1 38.589,3 34.851,9 30.051,6 16.303,0

Entidades de crédito 139.5382 207.555,6 832708  21.786,8 184449 232603 197789  11.467,6
IIC, seguros y fondos de pensiones 103.899,9 69.568,7 54.126,1 16.958,6 18.938,3 9.977,0 8.252,4 4.404,5
Otras entidades financieras 13.537,7 5.609,6 6.539,1 1.697,8 1.206,2 1.614,7 2.020,4 431,0
Administraciones publicas 2.602,7 5.448,2 3.390,0 621,9 452,1 982,5 1.333,6 437,0
Hogares e ISFLSH? 102303  11.517,9 4.901,9 1.943,3 1.164,8 1.046,4 7474 302,9
Resto del mundo 85.969,3 77.233,7 72.219,8 10.934,8 13.988,0 23.155,5 24.141,5 9.805,7

1 Datos disponibles: agosto de 2014.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.13

2013 2014
2011 2012 2013 i v I 1 n2

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 2.681,6 7.522,0 7793 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2.681,6 7.522,0 779,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 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 6 7 2 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 6 7 2 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Soloincluye renta fija privada.

2 Datos disponibles: agosto de 2014.

Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14

2013 2014
2011 2012 2013 1l v | Il nm

NUMERO DE EMISORES

Total 59 52 40 47 40 38 36 35
Emisores privados 46 39 27 34 27 25 23 22

Sociedades no financieras 4 3 2 2 2 1 1 1
Instituciones financieras privadas 42 36 25 32 25 24 22 21
Administraciones publicas? 13 13 13 13 13 13 13 13
Comunidades auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 240 220 197 209 197 195 189 183
Emisores privados 133 122 89 109 89 84 79 78

Sociedades no financieras 6 3 2 2 2 1 1 1
Instituciones financieras privadas 127 119 87 107 87 83 78 77
Administraciones publicas? 107 98 108 100 108 11 110 105
Comunidades auténomas 74 67 64 62 64 63 62 58

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 438175 37.6364 252845 28.021,9 252845 235784 21.160,2 17.8183
Emisores privados 17.759,6  13.6254 8.317,5 9.035,1 8.317,5 7.216,1 5.603,1 4.039,1

Sociedades no financieras 3754 194,9 2,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 17.384,2 13.430,6 8.315,5 9.033,1 8.315,5 7.216,0 5.603,0 4.039,0
Administraciones publicas? 26.057,8 24.0109 169670 189868 16.9670 163624 15.557,1 13.779,2
Comunidades autébnomas 24.0144 221450 15.716,3 17.5190 157163 15.066,5 14.2850 12.496,2

1 Datos disponibles: agosto de 2014.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
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Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.15
2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 [} v | ] n

Mercado electrénico 386,1 1.198,3 1.592,6 100,9 378,5 761,3 78,6 2,0

Corros 4.942,5 3.746,6 3.388,3 63,4 1.258,2 512,2 142,2 13,3
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 4.885,4 3.407,8 3.197,4 49,8 1.249,5 508,0 140,0 12,7
Bilbao 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 56,6 338,7 190,9 13,6 8,7 4,2 2,2 0,6

Deuda anotada 8834 1.189,0 1371 44,0 54,4 0,0 0,0 0,0

Deuda comunidades auténomas 63.443,7 54.0151 41.062,2 7.751,3 10.971,0 7.634,1 8.6859 15.703,6

1 Datos disponibles: agosto de 2014.

Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. CUADRO 1.16

Contratacion de deuda publica por modalidad

2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 1} \Y] | 1] u

Total 84.090,9 400340 640110 13.881,0 243470 262520 283460 17.034,0
Simples 81.905,0 40.0340 64.011,0 13.881,0 243470 26.252,0 283460 17.034,0
Simultaneas 2.1859 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: agosto de 2014.

1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17

2013 2014

Ndmero de contratos 2011 2012 2013 ]| v 1 I n’

Sobre deuda 18 45.240 13.667 3.080 1.360 1.282 409 347
Futuro sobre bono nocional? 18 45.240 13.667 3.080 1.360 1.282 409 347

Sobre Ibex 3534 5.819.264 5410311 6416073 1471795 1.707.112 1.906.039 1.792.870 1.186.437
Futuro sobre Ibex 35 plus 5.291.956 4.745.067 5.578.607 1.305.317 1.525.195 1.698.044 1.564.905 1.078.846
Futuro mini sobre lbex 35 307.411 242477 198.736 45.600 54.344 67.358 64.491 47.177
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 3.154 2.162 3.520 128 2.714 5.638 1.920 7.867
Opcion call mini 86.096 225.704 308.084 80.239 85.780 88.798 98.102 37.225
Opcién put mini 133.801 194.902 327.126 40.511 39.079 46.201 63.453 15.323

Sobre acciones® 55.082.944 55.753.236 35.884.393 8.596.470 11.717.195 10.519.859 5.847.529 2.467.958
Futuros 24.758.956 21.220.876 14.927.659 2.770.452 4.536.618 4.536.363 3.547.198 720.140
Futuros sobre dividendos de acciones - 25.000 66.650 12.350 30.000 23.705 41.485 10.350
Opciodn call 12.050.946 14.994.283 10.534.741 3.234.368 3.643.255 1.900.418 1.208.118 745.139
Opcidén put 18.273.042 19.513.077 10.355.343 2.579.300 3.507.322 4.059.373 1.050.728 992.329

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 267.713 161.376 167.827 39.075 40.667 49.145 45.558 10.718

Sobre indices’ 451.016 266.422 111.924 22.543 27.962 16.378 12.441 7.346

1 Datos disponibles: agosto de 2014.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El ndmero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamario 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 »n b

CNMV Boletin Trimestral 111/2014

147



1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2013 2014
2011 2012 2013 11 \' 1 I nt

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 5.544,6 3.834,3 3.621,2 307,5 984,2 881,4 1.431,7 2238
Sobre acciones 3.211,7 2.231,7 2.211,8 196,4 590,5 475,9 5793 1151
Sobre indices 1.786,8 1.273,5 1.122,6 81,6 288,2 335,1 826,3 104,1
Otros3 546,0 329,1 286,8 29,5 105,5 70,4 26,1 4,6

Numero de emisiones 9.237 7.073 8.347 1.165 2.244 1.921 2.820 735

Ndmero de emisores 9 7 7 3 5 5 6 4

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 0,0 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
Otros? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisiones 0 0 0 0 0 0 0 0

NUmero de emisores 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: agosto de 2014.

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.

Bolsa de valores. Contratacion de warrants y ETF CUADRO 1.19

2013 2014
2011 2012 2013 1] \" | ] n

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 1.550,2 762,9 752,7 178,8 166,7 208,1 215,5 121,4
Sobre acciones nacionales 654,2 349,0 3794 97,0 98,3 118,2 110,3 47,0
Sobre acciones extranjeras 97,8 87,6 86,3 13,7 18,6 16,9 14,9 538
Sobre indices 518,2 268,6 255,4 60,9 43,1 66,9 84,6 67,0
Otros? 280,0 57,7 31,6 7,1 6,7 6,1 57 1,6

Numero de emisiones? 8.328 7419 7.299 2.969 2.966 3.173 3.141 2.309

NUmero de emisores3 10 10 8 7 8 8 8 7

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 92,1 16,8 1,0 0,1 0,1 0,6 08 0,0

NUmero de emisiones? 13 4 2 2 1 2 2 2

Numero de emisores3 2 2 1 1 1 1 1 1

ETF

Contratacion efectiva (millones de euros) 3.495,4 2.935,7 2.736,0 454,0 639,1 1.170,1 472,8 563,0

Numero de fondos 75 74 72 75 72 72 70 70

Patrimonio? (millones de euros) 327,2 274,7 382,0 320,4 382,0 404,9 435,4 n.d.

1 Datos disponibles: agosto de 2014.

2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

3 Emisiones o emisores que registraron contratacién en cada periodo.

4 Solo 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

2013 2014

Numero de contratos 2011 2012 2013 1] [\ | ] 2

Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 63.173 78.566 88.605 20.561 13.269 9.999 10.832 10.341

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: agosto de 2014.
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
2013 2014
2011 2012 2013 ]| v 1 I n’
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 49 46 41 45 41 41 40 40
Sucursales 78 16 20 20 20 20 20 20
Representantes 6.589 6.264 6.269 6.252 6.269 6.297 6.292 6.293
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 45 41 41 42 41 40 40 42
Sucursales 14 12 11 11 11 18 16 15
Representantes 655 590 520 539 520 464 481 495
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 5 5 5 5 5 5
Sucursales 5 5 5 5 5 5 5 5
Representantes 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 82 101 126 121 126 130 134 137
Sucursales 5 5 9 8 9 9 10 10
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 187 147 141 143 141 143 143 141
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
2 Fuente: Banco de Espana.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2013 2014
2011 2012 2013 1 v | Il nm
Total 2.814 2.992 3.132 3.109 3.132 3.147 3.171 3.159
Empresas de servicios de inversion 2.380 2537 2.681 2.652 2.681 2.694 2717 2.701
Comunitarias 2.377 2.534 2.678 2.649 2.678 2.691 2.714 2.698
Con sucursal 36 37 38 37 38 38 38 36
En libre prestacion de servicios 2341 2497 2.640 2,612 2.640 2.653 2.676 2.662
Extracomunitarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 3 3 3 3 3 3 3 3
Entidades de crédito? 437 458 454 460 454 456 457 461
Comunitarias 429 448 444 450 444 447 448 452
Con sucursal 55 55 52 55 52 53 53 54
En libre prestacion de servicios 374 390 392 395 392 394 395 398
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 8 10 10 10 10 9 9 9
Con sucursal 7 8 8 8 8 7 7 7
En libre prestacion de servicios 1 2 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
2 Fuente: Banco de Espanay CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] 1] v | ]
RENTA FIJA
Total 13.609.652,0 10.508.139,1 10.492.026,8 2.718.987,6 2.552.857,9 2.752.115,4 2.842.302,0 2.462.9304
Sociedades de valores 3.759.229,2 2.900.770,8 5.217.059,4 1.410.101,5 1.250.338,3 1.369.758,1 1.500.575,6 1.227.460,1
Mercados organizados nacionales 436.875,9 556.756,0 2.597.6086  683.222,7 618.8342 693.929,8 715.449,1 573.262,8
Otros mercados nacionales 2.764.344,5 1.943.730,6 2.310.403,7 644.733,3 568.187,4 598.095,6 710.743,9 584.995,5
Mercados extranjeros 558.008,8 400.284,2  309.047,1 82.145,5 63.316,7 77.732,7 74.382,6 69.201,8
Agencias de valores 9.850.422,8 7.607.368,3 5.274.967,4 1.308.886,1 1.302.519,6 1.382.357,3 1.341.726,4 1.235.470,3
Mercados organizados nacionales 2.931.505,5 2.521.310,9 69.066,6 15.521,4 11.980,2 26.945,1 30.851,4 23.638,3
Otros mercados nacionales 6.741.733,6 4.883.226,6 5.007.723,4 1.246.976,9 1.224.718,9 1.304.977,4 1.237.155,8 1.150.873,0
Mercados extranjeros 177.183,7  202.830,8 198.177,4 46.387,8 65.820,5 50.434,8 73.719,2 60.959,0
RENTA VARIABLE
Total 977.126,1 736.602,3 692.872,0 166.996,5 160.370,6  206.856,8 211.3449  225.722,2
Sociedades de valores 952.388,7 692.058,6  650.094,9 158.671,5 149.470,0 191.524,2  202.296,1 211.503,8
Mercados organizados nacionales 882.143,3 639.498,2 590.027,1 144.150,0 136.808,1 170.842,4 188.0156  194.806,0
Otros mercados nacionales 3.418,3 1.806,3 2.585,4 7359 555,7 814,1 642,6 755,8
Mercados extranjeros 66.827,1 50.754,1 57.482,4 13.785,6 12.106,2 19.867,7 13.637,9 15.942,0
Agencias de valores 24.737 4 44.543,7 42.777,1 8.325,0 10.900,6 15.332,6 9.048,8 14.218,4
Mercados organizados nacionales 19.372,7 14.532,5 14.677,2 2.880,2 3.095,1 3.734,1 42279 4.125,2
Otros mercados nacionales 508,5 6.695,5 9.140,4 1.592,4 2.764,7 4.158,1 1.359,7 2.730,7
Mercados extranjeros 4.856,2 23.315,7 18.959,5 3.8524 5.040,8 7.440,4 3.461,2 7.362,5
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados' 2 CUADRO 24
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] 1] \'% | ]
Total 11.827.144,3 6.536.223,6 6.316.221,8 1.428.048,1 1.495.263,5 1.716.839,8 1.926.896,5 1.922.535,5
Sociedades de valores 9.113.831,5 5.777.847,8 6.110.753,4 1.387.106,6 1.451.4858 1.672.029,8 1.879.980,7 1.872.909,0
Mercados organizados nacionales ~ 3.005.801,7 1.819.388,6 24103679 5723533 537.497,8 723.628,7 790.7964  758.339,0
Mercados organizados extranjeros  5.658.687,9 3.718.052,1 3.423.638,5 7653835 834.8438 868.9834 969.1144 1.024.667,0
Mercados no organizados 449.341,9  240.4071 276.747,0 49.369,8 79.144,2 79.417,7 120.069,9 89.903,0
Agencias de valores 27133128 7583758 2054684 40.941,5 43.777,7 44.810,0 46.915,8 49.626,5
Mercados organizados nacionales 6.818,6 5.371,0 4.668,8 1.198,5 732,7 1.036,8 1.071,4 2.234,6
Mercados organizados extranjeros  2.451.637,6 566.337,3 29.584,9 8.837,8 9.357,0 3.587,0 3.514,2 8.605,3
Mercados no organizados 254.856,6 186.667,5 171.214,7 30.905,2 33.688,0 40.186,2 42.330,2 38.786,6

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.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2013 2014
2011 2012 2013 Il 1] \% | Il
NUMERO DE CARTERAS

Total 13.409 10.985 11.380 11.909 11.907 11.380 12.584 13.286
Sociedades de valores. Total 6.483 4.122 4.001 3.986 3.931 4.001 4.248 4.496
e 89 68 59 71 66 59 58 60
Otras? 6.394 4.054 3.942 3.915 3.865 3.942 4.190 4436
Agencias de valores. Total 3.637 3.680 3.699 4371 4.385 3.699 4.447 4.697
lc2 53 51 57 54 58 57 57 62
Otras® 3.584 3.629 3.642 4317 4.327 3.642 4.390 4.635
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.289 3.183 3.680 3.552 3.591 3.680 3.889 4.093
Ic? 5 5 12 5 5 12 12 12
Otras® 3.284 3.178 3.668 3.547 3.586 3.668 3.877 4.081

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total 9.554.589 9.350.841 10.692.140 10.225.139 10.744.372 10.692.140 11.480.629 12.243.199
Sociedades de valores. Total 4.166.167 3.578.436 4.171.331 3.768.661 4.018.413 4.171.331 4.476.143 4.788.421
e 961.931 965479 1.160.986 1.100.775 1.185.098 1.160.986 1.241.865 1.413.549
Otras? 3.204.236 2.612.957 3.010.345 2.667.886 2.833.315 3.010.345 3.234.278 3.374.871
Agencias de valores. Total 2.361.944 1.927.219 2.284.773 2.219.817 2.790.102 2.284.773 2.463.693 2.632.958
lc2 863.856 417.981 610.839 506.408 568.414 610.839 656.435 778.850
Otras? 1.498.088 1.509.238 1.673.934 1.713.409 2.221.688 1.673.934 1.807.259 1.854.107
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.026.478 3.845.186 4.236.036 4.236.661 3.935.857 4.236.036 4.540.793 4.821.820
12 98.645 107.691 195.735 108.919 111.496 195.735 201.528 206.687
Otras® 2.927.833 3.737495 4.040.301 4.127.742 3.824361 4.040.301 4.339.265 4.615.133

-

Datos a final de periodo.

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 indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Numero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 26
2013 2014
2011 2012 2013 Il ] \% | 1l
NUMERO DE CONTRATOS
Total 7.748 9.362 9.918 9.977 10.113 9.918 9434 11.702
Sociedades de valores. Total? 1.509 1.198 1.221 1.426 1.437 1.221 1.250 2.840
Clientes minoristas 1.492 1.183 1.197 1.407 1.415 1.197 1.234 2.811
Clientes profesionales 12 13 17 14 17 17 7 8
Agencias de valores. Total? 4.855 6.445 6.961 6.829 6.933 6.961 6.495 7.151
Clientes minoristas 4.736 6.019 6.674 6.552 6.658 6.674 6.213 6.880
Clientes profesionales 102 406 264 254 251 264 259 248
Sociedades gestoras de cartera. Total? 1.384 1.719 1.736 1.722 1.743 1.736 1.689 1.711
Clientes minoristas 1.374 1.712 1.731 1.717 1.738 1.731 1.684 1.706
Clientes profesionales 10 7 5 5 5 5 5 5
PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)
Total 8.156.953 7.589.555 8.547.601 7.669.724 7.808.777 8.547.601 8.869.694 10.170.516
Sociedades de valores. Total? 1.213.014 820.465 739.401 917.210 922.948 739.401 989.484 2.126.680
Clientes minoristas 863.386 568.359 452.458 660.825 657.597 452458 480.996  1.191.393
Clientes profesionales 61.711 27.613 44.804 24.259 42916 44.804 38.407 53.561
Agencias de valores. Total? 2963397 5.598.708 6.828.313 5.609.395 5.884.830 6.828.313 6.919.775 7.242.376
Clientes minoristas 1.875.867 3.590.416 3.897.689 3.885.782 4.026.339 3.897.689 4.808.503 5.226.643
Clientes profesionales 1.018.647 1.899.566 1.908.486 1.601.814 1.743.956 1.908.486 1.921.458 1.822.436
Sociedades gestoras de cartera. Total? 3.980.542 1.170.382 979.887 1.143.119  1.000.999 979.887 960.435 801.460
Clientes minoristas 594.195 705.185 742.043 715.290 740.544 742.043 712.376 770.208
Clientes profesionales 3.386.347 465.197 237.844 427.829 260.455 237.844 248.059 31.252
1 Datos a final de periodo.
2 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 1] v | ] n2
I. Margen de intereses 91.542 56.161 67.333 46.461 67.333 7.821 25.055 46.454
Il. Comisiones netas 490.517 410.740 387.216 277.293 387.216 114.475 229.051 271.606
Comisiones percibidas 776.641 589.027 565.787 411.478 565.787 161.023 323.269 383.973
Tramitacién y ejecucion de érdenes 529.711 348.403 347.522 254.621 347.522 98.931 191.070 222611
Colocacién y aseguramiento de emisiones 7.446 6.869 4.824 4.518 4.824 5.703 7.390 18.266
Deposito y anotacion de valores 21.060 19.775 17.987 13.151 17.987 5.098 10.442 12.309
Gestion de carteras 16.186 14.883 15.581 10.521 15.581 6.017 10.094 11.910
Disefio y asesoramiento 60.712 12.067 18.597 13.294 18.597 5.002 8.728 9.739
Busqueda y colocacién de paquetes 485 50 8.659 7.973 8.659 53 3.956 4336
Operaciones de crédito al mercado 8 8 22 19 22 0 0 0
Comercializacion de 1IC 59.588 45.050 51.766 37.532 51.766 14.517 30.549 35412
Otras 81.446 141.924 100.829 69.847 100.829 25.702 61.039 69.391
Comisiones satisfechas 286.124 178.287 178.571 134.185 178.571 46.548 94.218 112.367
IIl. Resultado de inversiones financieras 271.956 9.403 256.110 229.454 256.110 2.765 36.828 68.914
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -194.355 -28.522  -138.467 -155.814 -138.467 52.098 49.887 31.902
V. Margen bruto 659.659 447.782 572.192 397.395 572.192 177.159 340.821 418.876
VI. Resultado de explotacion 207.379 35.304 185.040 113.752 185.040 84.355 150.453 191.285
VII. Resultado de actividades continuadas 148.553 -12.057 140.805 96.165 140.805 66.720 121.661 151.594
VIIl. Resultado neto del ejercicio 148.553 -12.057 140.805 96.165 140.805 66.720 121.661 151.594

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: julio de 2014.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 Il m [\ 1 Il
TOTAL
Total 158.070 21.318 192.753 81.363 126.456 192.753 63.697 112.779
Activos monetarios y deuda publica 16.458 18.936 17.163 11.646 14.421 17.163 4410 6.993
Otros valores de renta fija 79.041 16 55.096 38.246 50.933 55.096 11.962 17.253
Cartera interior 67.052 -14.813 42.328 31.665 42.557 42.328 7.588 9.786
Cartera exterior 11.989 14.829 12.768 6.581 8.376 12.768 4374 7.467
Renta variable -406.742 356.595 17.869 -148.956 -145.147 17.869 137.295 534.591
Cartera interior 10.381 8.003 44517 3.474 39.373 44517 30.193 68.998
Cartera exterior -417.123 348.592 -26.648 -152.430 -184.520 -26.648 107.102 465.593
Derivados 669.747  -308.833 207.347 304.823 344.568 207.347 -145356 -502.994
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 785 -3.871 1.378 -514 -520 1.378 168 298
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 32 48 0 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 16.668 5.383 3.405 1.463 2610 3.405 475 -47
Diferencias de cambio netas -198.307 -37.363  -149.034 -132.712 -163.785 -149.034 49.363 43.447
Otros productos y cargas de explotacion 3.952 8.841 10.565 5.737 7.970 10.565 2.735 6.441
Otras operaciones -23.532 -18.386 28.964 1.598 15.358 28.964 2.645 6.797
MARGEN DE INTERESES
Total 91.541 56.160 67.333 28.021 46.460 67.333 7.821 25.055
Activos monetarios y deuda publica 2327 4.055 4.356 3.560 4.796 4.356 731 1.265
Otros valores de renta fija 20.241 17.089 4.572 1.870 3.239 4.572 1.268 2.275
Cartera interior 17.903 15.180 3.149 1.223 2.264 3.149 971 1.593
Cartera exterior 2.338 1.909 1.423 647 975 1423 297 682
Renta variable 54.249 35.220 40.163 18.541 30.343 40.163 4.954 18.630
Cartera interior 36.991 19.064 14.672 2.741 8.739 14.672 16 6.737
Cartera exterior 17.258 16.156 25.491 15.800 21.604 25.491 4.938 11.893
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 785 -3.871 1.378 -514 -520 1.378 168 298
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 32 48 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 16.668 5.383 3.405 1.463 2.610 3.405 475 -47
Otras operaciones -2.729 -1.716 13.459 3.069 5.944 13.459 225 2.634
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 271.956 9.404 256.109 182.949 229.454 256.109 2.765 36.828
Activos monetarios y deuda publica 14.131 14.881 12.807 8.086 9.625 12.807 3.679 5.728
Otros valores de renta fija 58.800 -17.073 50.524 36.376 47.694 50.524 10.694 14.978
Cartera interior 49.149 -29.993 39.179 30.442 40.293 39.179 6.617 8.193
Cartera exterior 9.651 12.920 11.345 5.934 7.401 11.345 4.077 6.785
Renta variable -460.991 321.375 -22.294 -167.497 -175.490 -22.294 132.341 515.961
Cartera interior -26.610 -11.061 29.845 733 30.634 29.845 30.177 62.261
Cartera exterior -434.381 332436 -52.139 -168.230 -206.124 -52.139  102.164  453.700
Derivados 669.747 -308.833 207.347 304.823 344.568 207.347 -145356 -502.994
Otras operaciones -9.731 -946 7.725 1.161 3.057 7.725 1.407 3.155
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -205.427 -44.246  -130.689 -129.607 -149.458 -130.689 53.111 50.896
Diferencias de cambio netas -198.307 -37.363  -149.034 -132.712 -163.785 -149.034 49.363 43.447
Otros productos y cargas de explotacion 3.952 8.841 10.565 5.737 7.970 10.565 2.735 6.441
Otras operaciones -11.072 -15.724 7.780 -2.632 6.357 7.780 1.013 1.008

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo 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
2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 1] v | ] n2
I. Margen de intereses 2481 1.912 1.799 1.327 1.799 284 615 691
Il. Comisiones netas 97.886 93.246 110.422 75.050 110.422 30.650 63.355 74.332
Comisiones percibidas 112.351 108.198 130.738 87.618 130.738 36.017 75.553 88.800
Tramitacién y ejecucion de érdenes 36.354 38.112 40.196 28.429 40.196 14.456 25577 28.839
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.870 3.128 4.715 2.764 4.715 634 3.851 5.159
Deposito y anotacion de valores 441 576 505 394 505 101 311 389
Gestion de carteras 12.352 14.476 16.267 10.090 16.267 3.624 6.995 8.075
Disefio y asesoramiento 5.349 3.123 5.894 3.345 5.894 1.377 2.803 3.152
Busqueda y colocacién de paquetes 61 88 55 55 55 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 42 30 1 11 1 0 0 0
Comercializacion de 1IC 21.381 25.949 35.823 23.835 35.823 9.705 21.667 25481
Otras 33.500 22.715 27.272 18.694 27.272 6.120 14.350 17.706
Comisiones satisfechas 14.465 14.952 20.316 12.568 20.316 5.366 12.198 14.468
IIl. Resultado de inversiones financieras 622 1.255 5 273 5 203 565 893
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.539 -1.459 -1.633 -1.307 -1.633 -261 -664 -632
V. Margen bruto 99.450 94.954 110.593 75.343 110.593 30.874 63.871 75.283
VI. Resultado de explotacion 7.758 4,598 18.422 11.500 18.422 6.871 14.609 17.426
VII. Resultado de actividades continuadas 5.489 3.583 14.321 11.064 14.321 6.490 13.799 16.374
VIIl. Resultado neto del ejercicio 5.489 3.583 14.321 11.064 14.321 6.490 13.799 16.374
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: julio de 2014.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 n v | I 2
I. Margen de intereses 682 733 667 501 667 174 125 376
Il. Comisiones netas 7.988 7.879 9.362 6.413 9.362 2.202 4.635 5.799
Comisiones percibidas 18.477 17.887 18.603 14.385 18.603 2.753 5.861 7322
Gestion de carteras 16.582 16.307 17.028 13.170 17.028 2.167 5.035 6.305
Disefio y asesoramiento 1.894 1.579 1.575 1.214 1.575 458 514 570
Comercializacion de IIC 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 128 312 447
Comisiones satisfechas 10.489 10.008 9.241 7.972 9.241 551 1.226 1.523
Ill. Resultado de inversiones financieras 186 4 9 26 9 23 46 42
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1 -1 -32 1 -32 -48 57 -191
V. Margen bruto 8.845 8.615 10.006 6.941 10.006 2.351 4.863 6.026
VI. Resultado de explotacion 1.526 1.406 3.554 2.116 3.554 1.088 1.930 2.708
VII. Resultado de actividades continuadas 1.042 953 2.472 1.473 2472 770 1.380 1.928
VIII. Resultado neto del ejercicio 1.042 953 2.472 1.473 2472 770 1.380 1.928

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2 Datos disponibles: julio de 2014.
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Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia CUADRO 2.11
2013 2014
2011 2012 2013 I i [\ 12 112
TOTAL
Ratio de capital total® - - - - - - 31,37 39,61
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.219.553 1.085.783 1.033.669 1.043.016 1.059.449 1.033.669 1.005.114 1.123.569
% exceso* 321,37 300,76 322,58 293,44 315,41 322,58 292,09 395,12
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 36 37 34 31 32 34 21 15
>100-<300% 23 24 22 30 28 22 24 24
>300-<500% 19 17 17 16 19 17 8 1
>500% 22 15 14 15 13 14 33 35
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total® - - - - - - 33,16 43,55
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.134.406 1.017.597 960.624 969.750 977.300 960.624 926.453 1.043.030
% exceso* 345,52 329,03 367,43 321,70 346,46 367,43 314,48 444,34
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 12 7 9 10 10 9 6 4
>100-<300% 10 17 11 15 14 1 13 10
>300-<500% 13 12 13 12 13 13 4 6
>500% 14 10 8 9 8 8 18 20
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total® - - - - - - 28,25 29,66
Exceso de recursos propios (miles de euros) 68.007 53.531 62.199 59.966 66.126 62.199 68.175 70.184
% exceso* 189,22 161,23 164,46 184,41 175,77 164,46 253,09 270,75
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 21 27 22 18 20 22 14 10
>100-<300% 12 6 10 14 12 10 9 12
>300-<500% 5 4 3 3 5 3 4 5
>500% 7 4 6 5 5 6 13 13
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Ratio de capital total® - - - - - - 11,72 11,49
Exceso de recursos propios (miles de euros) 17.140 14.655 10.846 13.300 16.023 10.846 10.486 10.355
% exceso® 112,61 79,01 51,21 61,94 98,92 51,21 46,44 43,68
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 3 3 3 3 2 3 1 1
>100-<300% 1 1 1 1 2 1 2 2
>300-<500% 1 1 1 1 1 1 0 0
>500% 1 1 0 1 0 0 2 2

1 El1deenerode 2014 entré en vigor el Reglamento (UE) N° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y las empresas de inversion, que ha modificado la forma de calculo de las exigencias de recursos propios.

2 Datos provisionales.

3 Elratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposicion total al riesgo de cada entidad. Dicho

ratio no puede ser inferior al 8%, seguin establece el Reglamento (UE) N° 575/2013.

4 El porcentaje 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.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2013 2014
2011 2012 2013 Il 1] v | Il
TOTAL
Media (%)? 13,22 3,19 16,49 12,18 13,12 16,49 25,56 23,82
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 32 31 13 25 22 13 15 13
0-<15% 44 33 37 32 41 37 32 29
>15-<45% 14 24 22 24 21 22 23 26
>45-<75% 5 3 9 5 4 9 8 9
>75% 5 2 6 6 4 6 8 8
SOCIEDADES DE VALORES
Media (%)? 13,79 2,97 16,39 11,78 12,98 16,39 25,96 23,73
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 13 14 5 13 12 5 5 2
0-<15% 24 18 15 17 17 15 17 16
>15-<45% 7 1 16 12 13 16 1 16
>45-<75% 2 2 4 2 1 4 5 4
>75% 3 1 1 2 2 1 3 2
AGENCIAS DE VALORES
Media (%)2 7,46 6,25 19,34 20,26 15,92 19,34 24,77 29,45
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 18 15 8 10 9 8 10 1
0-<15% 16 1 18 1 21 18 12 10
>15-<45% 6 13 5 12 7 5 10 8
>45-<75% 3 1 5 3 3 5 3 5
>75% 2 1 5 4 2 5 5 6
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Media (%)? 4,70 6,59 11,41 5,87 9,25 11,41 12,55 11,16
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 1 2 0 2 1 0 0 0
0-<15% 4 4 4 4 3 4 3 3
>15-<45% 1 0 1 0 1 1 2 2
>45-<75% 0 0 0 0 0 0 0 0
>75% 0 0 0 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

o . .
ROE = Be antes de impuestos (anualizado)

Fondos propios

Fondos Propios = Capital + Prima de emisién + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.

2 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.13
2012 2013 2014

Miles de euros 2011 2012 2013 I | Il L

PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 16.033.108 14.776.498 17.630.081 14.776.498 15442297 17.630.081 14.444.024
Clientes minoristas 2.181.943  3.267.079 4991653  3.267.079  3.975.400 4.991.653  5.476.008
Clientes profesionales 3.151.565  3.594.287  3.947.782  3.594.287 3476305 3.947.782  4.465.564
Otros 10.699.600  7.915.132  8.690.646  7.915.132  7.990.593  8.690.646  4.502.452

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 31.053 26.177 33.273 26.177 14.700 33.273 21.670
Comisiones percibidas 30.844 26.065 33.066 26.065 14.676 33.066 21.229
Otros ingresos 209 112 206 112 25 206 441

PATRIMONIO NETO

Total 12.320 13.402 21.498 13.402 15.119 21.498 22.897
Capital social 3.895 4.365 5.156 4.365 4.820 5.156 5.227
Reservas y remanentes 950 4.798 9.453 4.798 7.251 9.453 9.865
Resultado del ejercicio? 7.474 4.239 6.890 4.239 3.048 6.890 7.805

1 Avance con datos del 95% de las EAFI registradas en la CNMV.

2 Datos a final de periodo. Periodicidad semestral.

3 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ltimo 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
2013 2014
2011 2012 2013 i \' I 1l n’
Total IIC de caracter financiero 5.460 5.246 5.129 5.178 5.129 5.156 5.176 5.225
Fondos de inversion 2.341 2.205 2.043 2.084 2.043 2.049 2.012 2.009
Sociedades de inversion 3.056 2.981 3.035 3.039 3.035 3.058 3.114 3.163
IIC de lIC de inversion libre 27 24 22 22 22 21 20 20
IIC de inversion libre 36 36 29 33 29 28 30 33
Total lIC inmobiliarias 14 14 16 16 16 16 15 15
Fondos de inversion inmobiliaria 6 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 8 8 10 10 10 10 9 9
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 739 754 780 772 780 796 802 810
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 426 421 408 409 408 414 416 418
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 313 333 372 363 372 382 386 392
SGIIC 114 105 96 101 96 96 97 96
Depositarias [IC 97 84 77 78 77 76 74 74
1 Datos disponibles: agosto de 2014.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2013 2014
2011 2012 2013 i \' I n 2
Total IIC de caracter financiero 5.249.813 4.815.628 5.463.820 5.209.038 5.463.820 5.831.525 6.241.005 6.393.532
Fondos de inversion 4.835.193 4.410.763 5.050.556 4.799.634 5.050.556 5.409.951 5.813.853 5.960.834
Sociedades de inversion 414.620 404865 413.264 409.404 413.264 421.574 427.152 432.698
Total lIC inmobiliarias 30.678 26.155 6.773 22484 6.773 5.849 5.142 5.153
Fondos de inversion inmobiliaria 29.735 25.218 5.750 21.466 5.750 4.798 4.090 4.101
Sociedades de inversién inmobiliaria 943 937 1.023 1.018 1.023 1.051 1.052 1.052
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaﬁa3 761380 819.485 1.067.708 1.002.131 1.067.708 1.037.958 1.263.669 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 177.832 163.805 204.067 194.697 204.067 194.846 228.168 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 583.548 655.680 863.641 807.434 863.641 843.112 1.035.501 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.
2 Datos disponibles: julio de 2014. 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 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 m v | n 2
Total IIC de caracter financiero 155.982,6 147.722,2 184.3009 171.271,9 184.300,9 198.351,8 212.946,1 216.494,8
Fondos de inversion3 132.368,6 124.040,4 156.680,1 145.168,5 156.680,1 169.513,6 182.735,8 186.176,5
Sociedades de inversion 23.614,0 236818 27.6208 26.103,4 27.6208 288382 30.210,3 30.3183
Total lIC inmobiliarias 4.807,1 4.485,5 4.536,2 4.759,1 4.536,2 4.464,0 4.354,7 43429
Fondos de inversién inmobiliaria 4.494,6 4.201,5 3.682,6 3.899,2 3.682,6 3.614,7 3.525,8 3.516,6
Sociedades de inversion inmobiliaria 312,5 284,1 853,7 859,9 853,7 849,3 828,9 826,3
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa* 29.969,5 38.075,3 54.727,2 504688 54.727,2 60.859,6 67.979,9 -
Fondos extranjeros comercializados en Espana 6.382,9 6.271,5 8.523,2 8.284,4 8.523,2 9.151,9 9.608,7 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 23.586,6 31.803,8 46.2040 42.184,4 46.2040 51.707,6 58.371,2 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espafia.
2 Datos disponibles: julio de 2014. Estos datos son de remisién 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 inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2014, del orden de 5.080

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
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 1l n v | 112
Patrimonio 132.368,6 124.040,4 156.680,1 135.933,5 145.168,5 156.680,1 169.513,6 182.735,8
Cartera de inversiones financieras 126.370,0 118.446,5 149.3433 129.370,9 137.9089 149.3433 161.847,5 174.368,0
Cartera interior 90.394,4 829296 108.312,7 94.936,5 100.290,1 108.312,7 113.479,1 118.229,3
Valores representativos de deuda 72.076,1 65.999,1 79.480,4 714483 743921 79.480,4 82.222,1 843917
Instrumentos de patrimonio 3.087,0 3.140,8 5.367,4 3.5189 4.328,2 5.367,4 6.479,8 7.685,1
Instituciones de inversion colectiva 6.038,5 3.170,7 4.498,1 39134 4.066,6 4.498,1 4.973,1 5.432,6
Dep6sitos en EECC 8.961,2 10.333,3 18443,7 15.7508 17.0780 18.443,7 19.2644 20.102,2
Derivados 231,5 285,7 523,0 305,1 4251 523,0 5233 602,4
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16,3 15,2
Cartera exterior 35.968,1 355127 41.029,5 344312 376165 41.0295 483675 56.138,0
Valores representativos de deuda 22.713,5 204939 203128 18.053,8 19.303,0 203128 24.821,9 28.967,5
Instrumentos de patrimonio 7.037,3 7.668,6 11.034,2 8.458,3 9.531,3 11.034,2 123439 13.3794
Instituciones de inversién colectiva 6.061,6 7.112,3 9.286,0 7.726,3 8.461,8 9.286,0 10.747,8 13.266,4
Depositos en EECC 23,0 45,8 45,6 39,3 36,2 45,6 37,6 379
Derivados 131,6 191,6 350,9 1533 284,0 350,9 4109 481,3
Otros 11 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 55 55
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 7,5 4,2 1,2 3,2 2,4 1,2 0,9 0,7
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 5.837,6 5.374,7 7.062,3 6.264,0 7.034,6 7.062,3 7.651,2 8.485,2
Neto deudores/acreedores 161,1 219,2 2744 298,7 225,0 274,4 14,9 -117,3

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 3.5
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] 1] \" | 1K
Patrimonio 23.614,0 23.681,8 276208 24.771,1 26.103,4 27.620,8 28.8382 30.210,3
Cartera de inversiones financieras 22.521,9 225124 26.1056 23.4388 24.596,6 26.1056 27.223,3 28.425,9
Cartera interior 123853 115680 12.1189 119395 123708 12.118,9 12.081,9 12.086,2
Valores representativos de deuda 7.460,8 6.021,4 6.304,3 6.092,5 6.342,6 6.304,3 6.253,8 5.964,2
Instrumentos de patrimonio 2.508,5 2.271,7 3.005,5 2.332,0 2.696,3 3.005,5 3.184,6 3.372,5
Instituciones de inversion colectiva 667,4 701,0 1.1349 805,7 1.031,8 1.1349 1.317,5 1.462,4
Depésitos en EECC 1.721,7 2.531,9 1.645,4 2.671,3 2.258,6 1.645,4 1.298,4 1.256,8
Derivados -5,2 7,7 14 4,9 9,9 1,4 -1,8 -1,5
Otros 32,2 34,3 27,4 331 31,6 27,4 29,3 31,8
Cartera exterior 10.131,1 10.940,2 13.985,1 114958 122234 13.985,1 15.1379 16.337,0
Valores representativos de deuda 3.070,6 2.489,2 2.613,7 2.041,9 2.154,8 2.613,7 2.963,3 3.352,8
Instrumentos de patrimonio 3.384,3 3.587,8 5.085,5 3.955,9 4.372,5 5.085,5 5.476,2 5.822,3
Instituciones de inversion colectiva 3.516,3 4.700,2 6.119,8 5.359,0 5.536,6 6.119,8 6.559,8 7.026,6
Depésitos en EECC 10,8 14,0 5,5 10,6 8,6 55 6,3 4,7
Derivados 1451 1471 152,5 126,7 144,7 152,5 124,2 122,4
Otros 39 1,8 8,1 1,8 6,2 8,1 8,1 8,2
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 5,5 43 1,5 3,5 2,4 1,5 3,5 2,7
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 854,6 959,7 1.302,0 1.127,9 1.300,3 1.302,0 1.408,3 1.605,4
Neto deudores/acreedores 2374 209,6 2131 204,2 206,4 2131 206,5 1789

1 Datos provisionales.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6
2013 2014
2011 2012 2013 i v 1 I 2

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.310 2.185 2.045 2.070 2.045 2.037 2.023 2.006
Renta ﬁja3 508 454 384 388 384 374 375 376
Renta fija mixta* 140 125 122 125 122 119 119 119
Renta variable mixta® 128 17 128 128 128 127 126 126
Renta variable euro 148 127 108 13 108 103 104 102
Renta variable internacional 220 211 193 192 193 190 190 187
Garantizado renta fija 351 398 374 391 374 355 336 319
Garantizado renta variable® 420 361 308 316 308 307 297 296
Fondos globales 203 192 162 168 162 160 163 164
De gestion pasiva 59 85 169 148 169 205 217 220
Retorno absoluto 133 115 97 101 97 97 96 97

PARTICIPES

Total fondos de inversion 4.835.193 4.410.771  5.050.719 4.799.719 5.050.719 5410.205 5.814.175 5.961.233
Renta fija3 1.384.946 1.261.634 1.508.009 1.410.867 1.508.009 1.612.002 1.712.747 1.750.109
Renta fija mixta* 206.938 188.574 240.676 205.034 240.676 314.879 425424 465.975
Renta variable mixta® 145.150 138.096 182.223 161.099 182.223 211.810 252.255 270.576
Renta variable euro 237.815 220.450 293.193 254.009 293.193 323474 347.335 361.243
Renta variable internacional 448.539 398.664 457.606 435.571 457.606 531.270 601.531 631.082
Garantizado renta fija 1.042.658 1.075.852 1.002.458 1.091.051 1.002.458 871.622 796.983 775.521
Garantizado renta variable® 912.298 727.880 608.051 628.100 608.051 613.296 602.530 600.653
Fondos globales 127.336 101.321 128.741 117.838 128.741 146.223 168.796 180.598
De gestion pasiva 100.416 125.003 441.705 321.669 441.705 575.262 673.166 683.357
Retorno absoluto 229.097 173.297 188.057 174.481 188.057 210.367 233.407 242.119

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 132.368,6 124.0404 156.680,1 145.1685 156.680,1 169.513,6 182.735,8 186.176,5
Renta ﬁja3 46.945,5 40.664,6 55.058,9 50.381,0 55.058,9 59.381,8 62.740,7 64.180,8
Renta fija mixta* 5.253,6 5.500,9 8.138,0 6.873,4 8.138,0 10.600,2 15.666,0 17.382,8
Renta variable mixta® 2.906,1 3.179,9 6.3124 47834 6.3124 7.648,6 9.2429 10.078,3
Renta variable euro 4.829,2 5.270,2 8.632,8 7.021,5 8.632,8 7.753,1 8.601,7 8.513,7
Renta variable internacional 6.281,2 6.615,0 8.849,0 7.967,6 8.849,0 11.693,7 12.426,8 12.459,0
Garantizado renta fija 35.058,0 36.445,0 31.481,2 35.504,7 31.481,2 27.529,5 24.920,1 24.097,7
Garantizado renta variable® 18.014,5 14.413,2 12.503,8 12.767,2 12.503,8 12.810,3 12.940,7 12.916,6
Fondos globales 5.104,7 4.358,6 4.528,1 43528 4.528,1 5.007,9 5.650,3 5.920,0
De gestion pasiva 1.986,2 2.991,2 16.515,9 10.926,5 16.515,9 21.847,0 24.898,6 24.806,2
Retorno absoluto 5.989,7 4.601,9 4.659,9 4.590,4 4.659,9 5.241,5 5.648,0 5.821,4

1 Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucién o liquidacién.

2 Datos disponibles: julio de 2014.

3 Desde el tercer trimestre de 2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Hasta el segundo trimestre de 2011 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

y del patrimonio segun la naturaleza de los participes

CUADRO 3.7

2013 2014
2011 2012 2013 1 \") | Il m
PARTICIPES
Total fondos de inversion 4.835.193 4.410.771 5.050.719 4.799.719 5.050.719 5.410.205 5.814.175 5.961.233
Personas fisicas 4.706.193 4.293.071 4.906.380 4.665.265 4.906.380 5.254.889 5.649.064 5.793.374
Residentes 4645384 4.237.534 4.848.184 4.608.356 4.848.184 5.194.854 5.587.276 5.729.814
No residentes 60.809 55.537 58.196 56.909 58.196 60.035 61.788 63.560
Personas juridicas 129.000 117.700 144.339 134.454 144.339 155.316 165.111 167.859
Entidades de crédito 490 473 521 520 521 589 590 618
Otros agentes residentes 127.765 116.589 143.083 133.198 143.083 153.950 163.695 166.431
Entidades no residentes 745 638 735 736 735 777 826 810
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 132.368,6 124.0404 156.680,1 145.168,5 156.680,1 169.513,6 182.7358 186.176,5
Personas fisicas 106.627,6 101.963,8 125.957,2 117.097,2 125.957,2 135.6129 145.852,7 148.679,2
Residentes 105.088,0 100.515,7 124.1753 1154546 124.1753 133.6746 143.752,0 146.527,3
No residentes 1.539,6 1.448,0 1.781,9 1.642,5 1.781,9 1.938,3 2.100,7 2.152,0
Personas juridicas 25.741,1 22.076,6 30.722,9 28.071,3 30.722,9  33.900,7 36.883,2 37.497,.3
Entidades de crédito 1.446,7 1.075,4 547,6 568,2 547,6 519,0 524,5 625,0
Otros agentes residentes 23.880,7 20.657,1 29.743,3 27.044,1 29.743,3 32.922,7 35.871,5 36.376,2
Entidades no residentes 413,7 3441 4319 459,0 431,9 459,0 487,1 496,2
1 Datos disponibles: julio de 2014.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 ] [} v | ]
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 58.145,0 51.006,7 91.115,7 24.368,4 19.197,3 29.650,2 34.856,3 329274
Renta fija 27.206,2 32.924,2 50.154,7 15.803,3 10.626,0 14.459,2 16.218,9 15.222,9
Renta fija mixta 1.332,4 1.440,2 4.569,8 1.009,0 766,6 2.009,3 3.126,7 5.853,9
Renta variable mixta 815,7 590,0 3.021,8 496,0 656,0 1.473,2 1.615,8 1.973,9
Renta variable euro 2.085,0 1.257,5 4.082,8 866,6 793,8 1.722,5 1.921,3 1.665,8
Renta variable internacional 3.835,1 1.693,8 3.697,4 984,9 826,5 1.187,7 1.4259 1.323,2
Garantizado renta fija 13.965,7 7.976,3 5.964,0 1.763,8 908,8 3354 287,2 125,2
Garantizado renta variable 2.570,7 1.420,7 1.937,5 502,7 524,5 441,0 1.141,2 966,6
Fondos globales 3.261,6 1.270,9 2.175,2 496,7 439,0 738,7 766,5 836,4
De gestion pasiva 924,7 1.402,2 13.627,5 1.969,8 3.274,0 6.693,8 7.3941 4.087,3
Retorno absoluto 2.147,7 1.031,0 1.885,0 475,6 382,0 589,5 958,7 872,3
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 68.983,6 63.744,4 66.982,7 19.151,6 13.330,5 20.845,9 24.786,4 22.161,4
Renta fija 37.6339 387678 363716 11.758,0 7.187,6 10.072,8 12.585,6 12.265,9
Renta fija mixta 3.258,1 22154 2.510,5 599,6 572,2 867,0 803,2 952,2
Renta variable mixta 1.136,2 9731 1.139,9 277,5 236,2 441,0 407,0 534,8
Renta variable euro 1.933,0 1.421,2 2.352,5 764,4 466,1 696,7 966,3 8829
Renta variable internacional 4.652,7 21144 2.797,2 8273 629,2 757,7 1.003,1 946,7
Garantizado renta fija 6.737,4 8.829,3 10.433,2 2.099,3 1.864,9 4.041,7 4.050,6 2.787,9
Garantizado renta variable 5.632,3 4.944,2 4.007,7 1.357,1 836,3 784,0 1.164,9 1.010,0
Fondos globales 2.316,3 1.278,4 1.327,8 316,0 260,7 450,0 352,8 301,9
De gestion pasiva 1.199,2 830,1 4.089,3 599,4 847,5 2.175,2 3.036,8 2.002,4
Retorno absoluto 4.484,7 23704 1.952,8 553,0 429,8 559,6 416,0 476,7

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

2013 2014

Millones de euros 2011 2012 2013 ] [} v | ]

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion -10.853,1  -14.597,3 24.086,2 5.205,5 5.847,4 8.808,9 10.082,0 10.766,6
Renta fija -10.423,6 -7.739,7 13.405,0 3.934,9 3.3294 4.411,2 3.831,2 2.955,3
Renta fija mixta -1.980,4 -18,8 2.369,7 668,7 132,6 1.149,4 2.319,5 4.897,1
Renta variable mixta -375,5 35,8 2.673,3 315,7 668,0 1.340,6 1.216,3 1.441,5
Renta variable euro 142,0 -115,4 1.733,5 104,6 328,0 1.025,9 -1.220,2 607,3
Renta variable internacional -796,0 -425,3 865,9 1333 175,4 434,9 2.605,7 389,7
Garantizado renta fija 7.809,3 -338,8 -6.717,5 -602,6 -2.334,0 -4.318,7 -4.399,8 -2.796,8
Garantizado renta variable -4.053,9 -4.225,9 -2.689,1 -952,7 -593,3 -491,2 149,1 -72,9
Fondos globales 972,2 -1.021,0 -176,7 -197,9 42,0 40,2 400,7 554,9
De gestion pasiva 60,8 823,8 12.675,2 1.851,1 4.150,7 5.196,4 4.636,7 2.423,8
Retorno absoluto -2.207,9 -1.571,9 -53,2 -49,5 -51,4 20,0 542,8 366,7

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion -673,3 6.289,3 8.566,5 433,0 3.395,2 2.703,1 2.757,7 2.456,0
Renta fija 744,9 1.459,6 990,0 11,7 315,0 266,9 492,0 403,8
Renta fija mixta -85,1 266,1 267,6 -15,8 122,4 115,2 142,6 168,9
Renta variable mixta -189,0 238,2 459,3 2,6 203,5 188,5 119,8 152,8
Renta variable euro -666,9 558,8 1.629,1 714 825,7 585,5 340,4 241,4
Renta variable internacional -947,2 759,1 1.368,1 -60,0 494,9 446,5 239,0 3434
Garantizado renta fija 1.070,4 1.727,4 1.754,3 265,8 522,7 2953 448,1 187,4
Garantizado renta variable 21,8 624,5 779,8 594 3284 2278 157,5 203,3
Fondos globales -307,8 274,9 346,2 -11,7 153,5 1351 79,1 87,5
De gestion pasiva -163,9 196,8 861,0 39,9 380,7 393,0 700,3 627,8
Retorno absoluto -150,5 184,1 11,1 -304 48,4 49,4 389 39,8
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2013 2014

% sobre patrimonio medio diario 2011 2012 2013 Il [} v | Il

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 0,45 6,03 7,37 0,61 2,67 2,05 1,97 1,68
Renta fija 2,28 4,33 2,96 0,47 0,84 0,70 1,06 0,86
Renta fija mixta -0,15 6,05 5.2 0,05 2,10 1,87 1,86 1,63
Renta variable mixta -4,30 9,20 11,84 0,50 4,93 3,72 2,09 2,24
Renta variable euro -10,77 12,84 28,36 1,94 13,16 7,93 532 3,54
Renta variable internacional -11,05 13,51 21,47 -0,21 6,94 5,82 2,64 3,46
Garantizado renta fija 3,77 5,30 5,8 0,93 1,66 1,09 1,81 0,95
Garantizado renta variable 1,29 5,26 7,34 0,77 2,89 2,05 1,60 1,94
Fondos globales -4,55 7,80 9,86 0,05 4,03 3,51 2,01 1,99
De gestion pasiva -6,27 7,99 9,84 0,92 4,20 2,99 3,79 2,87
Retorno absoluto -0,90 4,93 3,61 -0,41 1,35 1,39 1,07 1,02

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversiéon 0,93 0,94 0,98 0,24 0,25 0,25 0,24 0,24
Renta fija 0,64 0,66 0,68 0,18 0,17 0,16 0,17 0,17
Renta fija mixta 1,17 1,10 1,13 0,28 0,28 0,29 0,29 0,30
Renta variable mixta 1,59 1,51 1,51 0,37 0,40 0,36 0,36 0,36
Renta variable euro 1,80 1,77 1,85 0,44 0,50 0,47 0,47 0,44
Renta variable internacional 1,77 1,74 1,83 0,43 0,47 0,46 043 0,44
Garantizado renta fija 0,72 0,79 0,86 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22
Garantizado renta variable 1,24 1,23 1,25 0,31 0,31 0,32 0,30 0,30
Fondos globales 1,11 1,01 1,32 0,28 0,36 0,36 0,32 0,30
De gestion pasiva 0,75 0,81 0,72 0,18 0,17 0,19 0,16 0,16
Retorno absoluto 1,08 1,03 1,13 0,26 0,29 0,29 0,28 0,27

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,08 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 0,12 0,08 0,08 0,02 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 0,12 0,12 0,09 0,02 0,02 0,02 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 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,08 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

2013 2014

En % 2011 2012 2013 I} ] v | 1}

Total fondos de inversion -0,08 5,50 6,50 0,36 2,50 1,85 1,71 1,41
Renta fija 1,56 3,54 2,28 0,31 0,65 0,54 0,89 0,67
Renta fija mixta -1,34 4,95 4,16 -0,19 1,85 1,62 1,57 1,34
Renta variable mixta -5,64 7,83 10,85 0,17 4,78 3,52 1,69 1,89
Renta variable euro -11,71 12,31 28,06 1,30 13,71 7,99 5,01 3,04
Renta variable internacional -10,83 13,05 20,30 -0,69 6,87 5,54 2,22 2,92
Garantizado renta fija 3,28 4,85 4,96 0,70 1,46 0,89 1,56 0,71
Garantizado renta variable 0,14 5,07 6,15 0,42 2,62 1,83 1,26 1,59
Fondos globales -4,64 7,44 8,71 -0,26 3,80 3,25 1,65 1,69
De gestion pasiva -7,33 7,10 8,88 0,86 4,13 2,58 3,45 2,64
Retorno absoluto -1,87 3,84 2,46 -0,62 1,07 1,04 0,82 0,75
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2013 2014

2011 2012 2013 1l 11l [\ | 1L
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.047 2427 2415 2374 2.333 2415 2513 2.569
Patrimonio (millones de euros) 728,1 918,6 1.036,7 981,3 994,8 1.036,7 1.172,4 1.206,5
Suscripciones (millones de euros) 201,1 347,6 401,7 76,3 132,6 97,0 134,5 65,3
Reembolsos (millones de euros) 92,5 212,7 414,3 69,4 167,0 95,7 441 42,7
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 108,6 134,8 -12,6 6,9 -34,4 1,3 90,4 22,6
Rendimientos netos (millones euros) -26,5 55,7 130,0 9,6 47,9 40,5 45,3 11,6
Rentabilidad (en %) -2,56 717 16,48 1,03 5,33 5,41 4,21 1,01
Rendimientos de gestion (%)2 -1,88 8,00 17,22 1,73 5,97 4,64 5,02 1,39
Gastos comision de gestion (%)2 1,66 1,38 2,87 0,58 0,98 0,74 0,94 0,30
Gastos de financiacion (%)2 0,06 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.805 3.338 3.022 3.230 3.218 3.022 2.994 2973
Patrimonio (millones de euros) 573,0 540,0 350,3 468,0 418,3 350,3 352,1 354,0
Suscripciones (millones de euros) 10,6 23,6 4,9 3,6 0,0 04 1,5 -
Reembolsos (millones de euros) 120,1 74,3 215,2 69,0 50,8 76,3 2,0 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -109,6 -50,8 -210,3 -65,4 -50,8 -75,9 -0,5 -
Rendimientos netos (millones euros) -12,3 17,6 20,6 -2,8 1,2 79 23 -
Rentabilidad (en %) -1,71 0,88 4,39 -0,52 0,25 1,89 0,66 1,26
Rendimientos de gestion (%)3 -0,47 4,56 578 -0,21 0,59 2,28 1,00 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,25 1,28 1,28 0,31 0,31 0,33 0,27 -
Gastos comisién de deposito (%)3 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: mayo de 2014. Rentabilidad calculada para el periodo marzo - mayo.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2013 2014

2011 2012 2013 n v | I 2
NUMERO DE CARTERAS3
Fondos de inversion 2.341 2.205 2.043 2.084 2.043 2.049 2.012 2.008
Sociedades de inversiéon 3.002 2.922 2975 2.977 2975 3.000 3.053 3.094
IIC de IIC de inversidn libre 27 24 22 22 22 21 20 -
IIC de inversion libre 35 35 29 33 29 27 28 -
Fondos de inversion inmobiliaria 6 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversién inmobiliaria 8 8 10 10 10 10 9 9
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 132.368,6 124.0404 156.680,1 145.168,5 156.680,1 169.513,6 182.7358 186.159,9
Sociedades de inversién 23.037,6 23.011,0 26.830,1 253740 26.830,1 28.007,0 29.3950 29.499,6
IIC de IIC de inversion libre* 573,0 5399 350,3 418,3 350,3 3521 354,0 -
IIC de inversion libre* 694,7 881,4 1.036,6 994,8 1.036,6 1.138,4 1.171,3 -
Fondos de inversién inmobiliaria 4.494,6 4.201,5 3.682,6 3.899,2 3.682,6 3.614,7 3.525,8 3.516,6
Sociedades de inversion inmobiliaria 312,5 284,1 853,7 859,9 853,7 849,3 828,9 826,3
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: julio de 2014.
3 Informacion de registro de IIC.
4 Datos disponibles para el segundo trimestre de 2014: mayo de 2014.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2013 2014
2011 2012 2013 1l 1] v 1 112

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 29.969,5 380753 547272 472027 504688 547272 60.8596 67.9799
Fondos 63829 62715 85232 75375 82844 85232 91519  9.6087
Sociedades 23.586,6 31.803,8 462040 39.6652 42.1844 462040 517076 583712

N° DE INVERSORES

Total 761380  819.485 1.067.708 935431 1.002.131 1.067.708 1.037.958 1.263.669
Fondos 177.832  163.805 204.067 181.158 194697 204.067 194.846  228.168
Sociedades 583.548 655680 863.641 754273 807.434  863.641  843.112 1.035.501

Ne DE INSTITUCIONES

Total 739 754 780 753 772 780 796 802
Fondos 426 421 408 406 409 408 414 416
Sociedades 313 333 372 347 363 372 382 386

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 297 310 320 308 317 320 325 326

Francia 284 272 260 271 274 260 274 276

Irlanda 87 90 102 93 97 102 109 109

Alemania 20 31 32 30 30 32 32 33

Reino Unido 19 22 22 22 22 22 24 26

Holanda 1 1 2 2 2 2 2 2

Austria 25 23 24 22 24 24 24 24

Bélgica 5 3 4 3 4 4 4 4

Malta 1 1 1 1 1 1 1 1

Dinamarca 0 1 1 1 1 1 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
2013 2014

2011 2012 2013 n v | I n2
FONDOS
Namero 6 6 6 6 6 6 6 6
Participes 29.735 25218 5.750 21.466 5.750 4.798 4.090 4,101
Patrimonio (millones de euros) 4.494,6 4.201,5 3.682,6 3.899,2 3.682,6 3.614,7 3.525,8 3.516,6
Rentabilidad (%) -3,23 -5,53 -11,28 2,13 -5,15 -1,59 -2,31 -0,26
SOCIEDADES
Numero 8 8 10 10 10 10 9 9
Accionistas 943 937 1.023 1.018 1.023 1.051 1.052 1.052
Patrimonio (millones de euros) 312,5 284,1 853,7 859,9 853,7 849,3 828,9 826,3

1 IIC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: julio de 2014. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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