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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico internacional mas reciente ha venido marcado por
la aceleracién del crecimiento del PIB en la mayoria de las economias avanza-
das y emergentes, que ademas se esta produciendo con un grado de sincronia
muy elevado. El ciclo econdémico sigue estando en una fase mas adelantada en
EE. UU,, donde la autoridad monetaria mantiene el proceso de subidas en los
tipos de interés’, mientras que en la zona euro el tono de la politica monetaria
continua siendo expansivo, si bien el BCE esta disminuyendo el volumen de las
compras de deuda en los mercados y se empieza a atisbar un cambio en su es-
trategia. En este contexto, es probable que fuerzas de distinto signo condicio-
nen la evolucién de la actividad en los proximos meses. Factores como la refor-
ma fiscal en EE. UU. podrian tener un impacto positivo sobre la actividad de
aquella economia, mientras que las tensiones crecientes en torno a una posible
guerra comercial serfan perjudiciales. En sus altimas previsiones, dadas a co-
nocer en abril, el FMI apuesta por una ligera aceleracion del crecimiento del
PIB mundial este ano, que aumentaria casi un 4%, pero advierte de la presen-
cia de algunos riesgos.

En los mercados financieros internacionales, el acontecimiento mas relevante
en este periodo ha sido el retorno de la volatilidad a los mercados de renta va-
riable, que, influenciados por la publicacién de algunos datos sobre el mercado
laboral estadounidense, por una tendencia al alza de los precios energéticos y
por los temores a una guerra comercial, con pocas excepciones han presentado
caidas. Los retrocesos de los indices europeos oscilaron entre el 2% del Euro-
next 100 y el 8,2% del britanico FTSE 100?% los indices japoneses perdieron
casiun 6%, y los americanos, con un comportamiento algo mejor, variaron en-
tre el -2,5% del Dow Jones y el 2,3% del Nasdaq. A pesar de los descensos, el
riesgo de mercado contintia siendo elevado en algunas companias.

En los mercados internacionales de deuda, los tipos de interés a corto plazo
han reflejado las diferencias en las politicas monetarias aplicadas, de manera
que en EE. UU. las rentabilidades a tres meses aumentaron mds de 6o p.b. en-
tre enero y marzo, mientras que en la zona euro permanecieron practicamente
sin cambios. En los plazos mas largos, las rentabilidades se incrementaron en
las primeras semanas del trimestre y descendieron después, dejando un balan-
ce acumulado a finales de marzo heterogéneo entre paises. Lo mas destacable
ha sido el ascenso de la rentabilidad del bono soberano a diez anos en EE. UU.

Lafecha de cierre de este informe es el 31 de marzo excepto para las previsiones sobre el crecimiento del
PIB del FMI y la informacion de las Cuentas Financieras correspondiente al cuarto trimestre de 2017,
ambas publicadas en abril.

Solo el indice italiano presento avances (2,6%).
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(33 p-b., hasta el 2,74%) y en el Reino Unido (16 p.b., hasta el 1,35%) y el des-
censo en varios paises de la zona euro, entre ellos Espana, Portugal e Italia, fa-
vorecido por las mejoras en las calificaciones crediticias conocidas en los lti-
mos meses.

El entorno macroeconémico nacional fue favorable en 2017, pues el PIB conti-
nuo creciendo a buen ritmo (3,1%), la inflacién fue descendiendo progresiva-
mente tras los maximos iniciales y el déficit publico también se redujo, hasta el
3,1% del PIB, favorecido no solo por el dinamismo de la actividad, sino tam-
bién por el notable ahorro en el gasto por intereses de la deuda. La prolonga-
cién de la expansioén econémica permitié que el nimero de empleados creciera
en una cifra préoxima a los 500 mil, por lo que la tasa de paro, aunque elevada,
finaliz6 2017 en el 16,55% de la poblacion activa, dos puntos menos que en
2016. Desde entonces la inestabilidad politica en Cataluna ha seguido siendo
una fuente de incertidumbre, pero al menos por el momento su impacto sobre
la actividad econémica es poco significativo. El FMI confirmé en abril el buen
tono de la economia espanola, al publicar una previsién de crecimiento para
este ano del 2,8%, cuatro décimas mas que en su prondstico de enero.

Los bancos contintian operando en un contexto complejo, como consecuencia
del reducido nivel de los tipos de interés, que presiona a la baja su rentabilidad.
Sin embargo, el dinamismo de la actividad econémica sigue siendo un factor
favorable para el sector financiero en Espana. De hecho, la aparicién de proyec-
tos atractivos de inversion y el buen tono del consumo privado estan favore-
ciendo la recuperacion del crédito. No obstante, el volumen de activos impro-
ductivos todavia es elevado y, como en el resto de las economias europeas, se
detecta una cierta sobrecapacidad, asi como una variedad de retos latentes, al-
gunos de los cuales estan relacionados con el desarrollo de las nuevas tecnolo-
gias aplicadas a las finanzas.

En los mercados financieros espanoles el indicador de estrés, que se mantuvo
en niveles muy reducidos durante 2017, aumenté en febrero hasta maximos
puntuales de 0,27 (el nivel que separa el estrés bajo del medio), debido basica-
mente a varios rebrotes de volatilidad en los mercados de renta variable. Estos
episodios se produjeron a consecuencia de algunos cambios inesperados en las
expectativas sobre la politica monetaria en EE. UU. y de la percepcién de res-
tricciones al comercio mundial. Los niveles de estrés mas elevados tuvieron
lugar en los segmentos de renta variable, derivados y tipos de cambio. Desde
entonces, el indicador ha disminuido, hasta situarse en valores cercanos a 0,20
a finales de marzo.

Maés concretamente, en los mercados de renta variable espanoles, el Ibex 35 ha
cerrado el primer trimestre del ano con una caida del 4,4%, en linea con la
evolucion de otros indices de referencia europeos y en un contexto de mayor
volatilidad. Las bolsas europeas se vieron arrastradas por las estadounidenses
en momentos en los que sorpresas positivas en los datos de empleo de EE. UU.
dieron lugar a un cambio en las expectativas de subidas de tipos de interés por
parte de la Reserva Federal. A finales del trimestre, las incertidumbres genera-
das en torno a una posible guerra comercial originaron nuevas caidas en las
cotizaciones, que se concentraron en las empresas de mayor tamano. En este
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contexto, la negociacién de valores espanoles ha aumentado en los tres prime-
ros meses del ano un 5,4%, hasta los 234 mil millones de euros, registrandose
un avance de la contratacién en los mercados y SMN foraneos (de un 32%)
y un descenso en el mercado de origen (de un -6,6%), cuya cuota de mercado
ha disminuido hasta el 61,4% (68,3% en 2017).

En los mercados de renta fija, las expectativas relacionadas con el giro de la
politica monetaria del BCE, en un contexto de fuerte crecimiento, han produci-
do alzas en los tipos de interés a medio y largo plazo en varias economias euro-
peas. En Espana, por el contrario, ha pesado mas la mejora del rating del bono
soberano a diez anos, que ha dado lugar a un descenso sustancial de la prima
de riesgo en el primer trimestre del ano, al pasar de 114 p.b. a 67 p.b. a fina-
les de marzo. Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV se si-
tuaban en 19.959 millones de euros en el primer trimestre, un 22% menos que
las registradas en el mismo periodo de 2017. El volumen de emisiones, que se
ha mantenido en niveles reducidos, ha seguido condicionado por las menores
necesidades de financiacion de las entidades financieras, la competencia de la
financiacién bancaria tradicional —cuyas condiciones han mejorado de modo
significativo— y el mantenimiento de la actividad emisora internacional de las
grandes companias (entre enero y febrero el importe de las emisiones de renta
fija en el exterior fue cercano a los 15 mil millones de euros).

El patrimonio de los fondos de inversién avanzé mas de un 11% en 2017, has-
ta los 265 mil millones de euros, como consecuencia, fundamentalmente, de
las elevadas suscripciones realizadas por los participes, que en conjunto supe-
raron los 21 mil millones. La rentabilidad de la cartera de los fondos también
tuvo un efecto positivo en el patrimonio, al situarse en el 2,4%. Cabe senalar la
preferencia de los participes por las categorias de fondos de riesgo mas elevado,
como por ejemplo los fondos globales y los de renta variable, que se origina en
el deseo de obtener rentabilidades mas elevadas en el actual contexto de tipos
de interés. En este contexto, las sociedades gestoras de IIC, cuyo namero se
incremento de 101 a 108, interrumpiéndose la tendencia a la contraccion de los
ultimos anos, experimentaron un avance en sus beneficios antes de impuestos
del 25,6%, hasta los 755 millones de euros. Los datos provisionales de enero de
2018 indican que la expansion del sector continta, pues el patrimonio registro
un aumento del 2,2%, hasta superar los 270 mil millones de euros.

En 2017 la actividad de las sociedades y agencias de valores se desarrollé en
unas condiciones mas favorables que en anos precedentes, especialmente en el
caso de las agencias de valores. A pesar de que estos intermediarios obtuvieron
solo un 12% de los ingresos totales generados por la prestacion de servicios de
inversion, en los que las entidades de crédito tienen el mayor protagonismo, en
2017 lograron un incremento de sus beneficios cercano al 10%. Este aumento
se debe al cambio progresivo en su modelo de negocio, en el que la tradicional
fuente de ingresos principal (por tramitacién y ejecucién de érdenes) ha ido
perdiendo peso, mientras que otras lineas de negocio como la comercializacion
de IIC, la gestion de carteras y el asesoramiento en materia de inversion lo han
ido ganando. Las condiciones de solvencia del sector continuaron siendo satis-
factorias, aunque entre 2016 y 2017 se observa una disminucién del exceso de
recursos propios de las entidades.
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La economia mundial continud
creciendo a buen ritmo y de
forma generalizada durante
2017; asi, la variacion del PIB
mundial se situé en el 3,8%.
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—  Este informe contiene dos recuadros monograficos:

. El primero describe el anuncio del BCE sobre la publicacién de un indice
no garantizado y la creacién de un grupo de trabajo sobre indices alterna-
tivos en el area del euro.

. En el segundo se enumeran las medidas que concretd el ano pasado la
Comision Europea sobre su «Plan de accion para alcanzar la unién de los
mercados de capitales» en 2019 (Action Plan on Building a Capital Mar-
kets Union).

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevoluciéon econémicay financiera internacional

La economia mundial continué creciendo a buen ritmo y de forma generalizada en
los diferentes paises durante 2017. Asi, la variacion del PIB mundial se situ6 en el
3,8%, mas de medio punto porcentual por encima del registro de 2016. Por regiones,
el PIB de EE. UU. mostr6 un avance anual del 2,3% (1,5% en 2016), mientras que en
la zona del euro el crecimiento en la mayoria de las economias fue superior al obser-
vado en 2016. En concreto, destacaron los avances de Alemania y de Espana, con un
2,5% y un 3,1% respectivamente (1,9% y 3,3% en 2016). En Francia, el crecimiento
del PIB se acelerd de forma notable y alcanzé el 1,8% (1,2% en 2016), en contraste
con el aumento mas moderado en Italia (1,5%, frente al 0,9% en 2016). Por su par-
te, el crecimiento en el Reino Unido se ralentiz6 hasta el 1,8% (antes, 1,9%), debido
al efecto sobre la inflacion de la depreciacion de la libra y, en Gltima instancia, sobre
la demanda interna. Finalmente, el PIB de Japon se aceler6 hasta el 1,7%, 0,8 p.p. por
encima del registro del ano previo.

PIB, tasas de variacidon anual (%) GRAFICO 1
EE. UU. Reino Unido Zona del euro Francia
Alemania Espana Japén [talia

ene-13  jul-13  ene-14  jul-14  ene-15 jul-15 ene-16  jul-16  ene-17  jul-17

Fuente: Thomson Datastream.
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En su tltima reunién, correspondiente a los dias 20 y 21 de marzo, la Reserva Fede-
ral decidi6 subir el tipo de interés oficial hasta la horquilla de 1,5%-1,75%, debido a
los progresos observados en el mercado laboral y a la mejora de las perspectivas so-
bre el crecimiento econémico. La institucién estadounidense espera realizar entre
dos y tres subidas adicionales de tipos este ano, si bien el ritmo de estas subidas es-
tara condicionado a una evolucion de la actividad econémica y de la tasa de inflacién

consistentes con su objetivo.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) anunci6 en marzo su decisién de mante-
ner el tipo de interés oficial, el de la facilidad marginal de depdsito y el de la facilidad
de crédito en el 0%, el -0,4% y el 0,25% respectivamente, y su expectativa de que estos
tipos se mantengan en niveles reducidos durante un largo periodo. Asimismo, el BCE
confirmé que el volumen de compras de activos mensuales sera de 30 mil millones de
euros hasta finales de septiembre, o mas alla de ese horizonte si fuese necesario, y
afirmo que el tono de la politica monetaria debe ser acomodaticio, ya que, a pesar de
que la zona del euro esté creciendo a buen ritmo de forma generalizada, las medidas
de inflacién, incluida la subyacente, permanecen en niveles reducidos y ain tienen
que mostrar una convergencia sostenida a un nivel inferior pero cercano al 2%.

Finalmente, el Banco de Inglaterra decidié mantener el tipo de interés oficial en el
0,5% en marzo y continuar con los mismos importes en su programa de compras de
activos. Se espera que la tasa de inflacion, que descendié desde el 3% en enero hasta
el 2,7% en febrero, siga reduciéndose paulatinamente, si bien a corto plazo se man-
tendra por encima del 2%. De igual manera, el Banco de Japén mantuvo tanto el tipo
de interés oficial, que permanece en el -0,1%, como el importe de su programa de
compra de activos, con el objetivo de controlar la curva de tipos de interés.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2

—— EE.UU.
Reino Unido

Zona del euro

Japon
%

1,75
1,50
1,25
1,00
0,75
0,50
0,25
0,00 t
-0,25

-0,50

ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de marzo.

La evolucion de los tipos de interés a corto plazo durante el primer trimestre del ano
ha seguido la tendencia observada en 2017 y continta divergiendo entre regiones
como consecuencia de las diferentes politicas monetarias aplicadas. Asi, en el caso
de EE. UU,, los tipos a tres meses, que habian aumentado 70 p.b. en el altimo ano,
han registrado un incremento de 62 p.b. en el primer trimestre de 2018 y se situaban
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En su dltima reunidn, la Reserva
Federal decidic subir el tipo de
interés oficial hasta la horquilla
de 1,5%-1,75%...

... mientras que el BCE decidié
mantener inalterado el tipo

de interés oficial y confirmé

la continuacién de su programa
de compras hasta septiembre.

Por su parte, tanto el Banco

de Inglaterra como el Banco de
Japdn decidieron no introducir
cambios ni en los tipos oficiales
nien losimportes de sus
programas de compras.

La evolucién de los tipos de
interés a corto plazo continué
divergiendo entre regiones
durante el primer trimestre de
2018, debido a las diferentes
politicas monetarias aplicadas.
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en el 2,31% a finales de marzo, descontando dos subidas de tipos adicionales por
parte de la Reserva Federal. Por el contrario, los tipos de interés a corto plazo en la
zona del euro, que en 2017 habian caido ligeramente tanto para la referencia a tres
meses (-1 p.b.) como para la referencia a doce meses (-10 p.b.), han permanecido
inalterados en los primeros tres meses de 2018, lo que refleja la expectativa de que
el BCE no aumente proximamente el tipo de interés oficial.

Anuncio del BCE sobre la publicacion de un indice no garantizado RECUADRO 1
y la creacién de un grupo de trabajo sobre indices alternativos
en la zona del euro

Los indices de referencia, cuya regulaciéon en la Unién Europea resulta de
aplicacion desde el 1 de enero de 2018 —Reglamento (UE) 2016/1011—, des-
empenan un papel fundamental en la economia y en el sector financiero por-
que son ampliamente utilizados para la fijaciéon de precios en numerosos
instrumentos y contratos financieros, al tiempo que influyen de manera rele-
vante en la implementacioén y el seguimiento de la transmision de la politica
monetaria.

En su actual formato, la reduccién de las transacciones y de los volimenes en los
mercados subyacentes que representan cuestiona su sostenibilidad a medio y lar-
go plazo. Por eso, en linea con las recomendaciones del FSB, se precisa una tran-
sicion hacia indices mejorados y mas representativos de la realidad econémica
que tratan de medir, asi como hacia indices de referencia alternativos que reduz-
can la excesiva concentracion en los actuales.

En este contexto, el Banco Central Europeo ha anunciado su intencién de pu-
blicar, antes de 2020, un indice no garantizado a un dia (overnight), basado to-
talmente en las transacciones reales en euros que los bancos reportan diaria-
mente al BCE para la elaboracién de los informes estadisticos del mercado
monetario.

Al tiempo, el BCE, la Comisiéon Europea, la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) y la autoridad belga responsable de la supervision del admi-
nistrador de los indices de referencia cruciales en la zona euro (FSMA, Finan-
cial Services and Markets Authority) han impulsado la creaciéon de un grupo de
trabajo para la basqueda de un indice libre de riesgo que sirva de base para
configurar una alternativa a los indices actuales, basicamente el Euribor y el
Eonia. El grupo estara presidido por el sector privado y la secretaria correra a
cargo del BCE.

Para cumplir con su cometido, se han creado tres subgrupos que reportaran al
grupo principal y cuyas lineas de trabajo seran las siguientes:

1.  Identificacién de un indice alternativo libre de riesgo en la zona euro que
cumpla con la regulacién europea y que pueda ser utilizado para nuevos
contratos, tanto de derivados como de otro tipo, como las hipotecas. Sus
conclusiones y propuestas se daran a conocer a finales de 2018.
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2. Evaluacién de la necesidad y exploracion de posibles alternativas adecuadas
para ajustar el nuevo indice a la estructura temporal de los indices actuales.
Este trabajo se concluira antes de finales de 2019.

3.  Evaluacion de la solidez de los contratos ante una eventual desaparicion de los
indices, diseno de un plan de adaptacion de los contratos y, por si fuera nece-
sario en el futuro, de transicion de los contratos vigentes. Teniendo en cuenta
la existencia de contratos minoristas y sus implicaciones desde la éptica de la
proteccion de los consumidores, la ESMA coordinara este trabajo, que sera li-
derado por una entidad financiera espanola y cuyas conclusiones también se
completaran antes del fin de 2019.

Estas iniciativas siguen las recomendaciones del FSB y se encuentran en la linea
que han seguido otras jurisdicciones, como el Reino Unido, Estados Unidos, Sui-
za y Japon. Con ello se sientan las bases para avanzar en la disposicion de indices
alternativos a los actuales, lo que permitira reducir la excesiva exposicion a estos
indices y disenar una potencial transicion ordenada y sin perturbaciones para los
mercados y los usuarios finales, asi como para la financiacién de la economia y la
estabilidad financiera.

Los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo presentaron un comporta-
miento heterogéneo en 2017. Asi, mientras que en EE. UU. la rentabilidad del
bono soberano a diez anos no mostré cambios, en la zona del euro los tipos de
interés aumentaron en torno a 20 p.b. en la mayoria de los paises, debido en parte
al fuerte crecimiento econémico de la region y a la perspectiva de que a medio
plazo se inicie la normalizacién de la politica monetaria. Portugal y Grecia se
desmarcaron de esta tendencia, y las rentabilidades de sus bonos soberanos caye-
ron 183 p.b. y 301 p.b. respectivamente, dada la notable mejoria en la percepcion
de riesgo de crédito, que confirmé la mejora de su calificacion crediticia en el
primer caso, y, en el segundo, la aprobaciéon del desembolso de un tramo adicio-
nal en la ayuda financiera que ofrece el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE).

En el primer trimestre de 2018, hasta mediados de febrero, las rentabilidades de los
bonos soberanos aumentaron en la mayoria de los paises avanzados, apoyadas en
las mejores perspectivas macroeconémicas, y después han descendido, dejando a
finales de marzo un balance desigual entre paises. El incremento mas relevante en
el trimestre se ha producido en EE. UU., donde la rentabilidad del bono a diez anos
aumenta 33 p.b., hasta el 2,74%, por los efectos esperados de la reforma fiscal apro-
bada a finales de diciembre, que previsiblemente tendra un impacto alcista sobre la
inflacién. En la zona del euro el recorrido de los tipos ha sido mas heterogéneo: los
tipos han aumentado en algunos paises ante la posibilidad de que se produzca una
normalizacion de la politica monetaria a medio plazo, mientras que en otros el im-
pacto bajista de la mejora de su rating es mas importante. En concreto, las rentabili-
dades han aumentado 7 p.b. en Alemania y 11 p.b. en Holanda, hasta los 49 p.b. y
64 p.b. respectivamente. En cambio, se registran descensos en los tipos de Portugal
(-32 p.b., hasta el 1,61%) y Espana (-40 p.b., hasta el 1,16%), debido a las menciona-
das mejoras de su calificacion crediticia.
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Durante 2017, los tipos de interés
de la deuda publica a largo plazo
no mostraron cambios en EE. UU.,
mientras que en algunos paises
de la zona del euro aumentaron
ligeramente y en otros
disminuyeron considerablemente
por la mejoria en la percepcién
de su riesgo de crédito.

En el primer trimestre de 2018,
las rentabilidades de los bonos
soberanos aumentaron de forma
generalizada hasta mediados de
febrero y descendieron después,
dejando un balance desigual
entre paises.
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Las primas de riesgo de crédito
soberano muestran pocas
variaciones, ya que, a pesar
del buen tono de la actividad
econdmica, parten de niveles
muy reducidos.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 3
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de marzo.

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). En el caso del bono aleman se representa el promedio de
un mes del diferencial de compra-venta sin dividirlo por la media de estas rentabilidades para evitar la
distorsién que introduce su proximidad a cero.

2 Desviacién tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias.

Las primas de riesgo de crédito soberano de la mayoria de las economias avanzadas
(evaluadas mediante los CDS a cinco anos de los instrumentos de deuda publica) se
encuentran en niveles muy reducidos, por lo que, a pesar del buen tono de la activi-
dad econémica, han experimentado pocas variaciones en el primer trimestre del ano.
Unicamente se observan descensos significativos en Grecia (-45 p.b., hasta los 336
p.b.), Portugal (-24 p.b., hasta los 70 p.b.), Italia (-16 p.b., hasta los 101 p.b.) y Espana
(-18 p.b., hasta los 39 p.b.), como consecuencia fundamentalmente de las mejoras en
sus ratings en los tltimos seis meses.
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Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios, p.b.) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de marzo.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo de crédito en EE. UU. han  Enlos mercados de renta fija

aumentado en todos los segmentos de bonos, con algo mas de intensidad en los de ~ Privada, las primas de riesgo de
mejor calidad crediticia. Asi, la prima de riesgo de crédito aumenta 23 p.b. en el ~ ¢réditoenEE. UU. aumentaron
tramo AAA, hasta los 65 p.b.; 16 p.b. en el BBB, hasta los 136 p.b., y 14 p.b., hasta los

388 p.b., en el tramo high yield. Por su parte, en la zona del euro, donde las primas

en todos los segmentos de bonos,
mientras que en la zona del euro
solo se produjeron incrementos
de riesgo de crédito de la renta fija habian descendido en 2017 de forma generaliza-  en e/ tramo high yield.

da, se ha producido un incremento del spread de crédito de 31 p.b. en el segmento
high yield, hasta los 422 p.b., mientras que en el resto de bonos se observa una esta-
bilidad mucho mayor. A finales de marzo, el spread de los bonos de los tramos AAA
y BBB se situaba en 50 p.b. y 113 p.b. respectivamente.

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de marzo.
1 Enlazona euro respecto a la deuda publica alemana.
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Las emisiones de deuda
efectuadas en los mercados
internacionales durante el primer
trimestre de 2018 registran un
descenso con respecto al mismo
periodo de 2017, debido
principalmente a la reduccion de
las emisiones netas soberanas.

En particular, la reduccion de las
emisiones netas soberanas ha
sido de -134 mil millones de
ddlares. Por regiones, en Europa
se ha producido un aumento,
mientras que en EE. UU.
yenJapdn se registran
descensos sustanciales. ..
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Las emisiones netas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internaciona-
les durante los primeros tres meses de 2018 (datos semestralizados) registran un
descenso considerable con respecto al primer semestre de 2017 y se sitdan en 832
mil millones de dédlares (un 37% menos que en el mismo periodo del ano anterior).
Este descenso se debe principalmente a la reduccion de las emisiones netas sobera-
nas, que se encuentran en terreno negativo. Las emisiones netas del sector privado,
sin embargo, han mostrado un aumento del 36%, a pesar de la caida del 23% regis-
trada en el sector no financiero.

Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del segundo semestre de 2017 son hasta el 31 de marzo, pero
se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

La reduccion en el importe de las emisiones netas soberanas se ha situado en los -134
mil millones de ddlares. Aunque en Europa se ha producido un aumento de 69 mil
millones de ddlares, hasta un volumen neto de 278 mil millones, en EE. UU. y Jap6n
se registran reducciones sustanciales, lo que en ambos paises ha dado lugar a un im-
porte de emisiones netas negativo. En el primero las emisiones se sitiian en -211 mil
millones de délares (50 mil millones en el primer semestre de 2017), mientras que en
el segundo caen hasta los -469 mil millones (112 mil millones en el primer semestre
de 2017). Fundamentalmente, las caidas en las emisiones brutas explican los descen-
sos observados en las emisiones netas, si bien en ambas regiones ha aumentado el
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volumen de vencimientos. No obstante, se espera que en EE. UU. las emisiones sobe-
ranas aumenten este ano como consecuencia de la reforma fiscal aprobada en diciem-
bre. En cambio, la reduccién en las emisiones en Japon se debe a las menores necesi-
dades de financiacién en un contexto en el que la recuperaciéon econdmica esta
haciendo que aumenten los ingresos fiscales.

Las emisiones netas totales del sector financiero aumentan en el primer semestre de
2018, situdndose en los 585 mil millones de ddlares (frente a los 220 mil millones
emitidos en el mismo periodo de 2017). Este incremento se debe principalmente al
volumen neto emitido en Europa, que en el primer semestre de 2017 habia sido ne-
gativo y que ha aumentado en 274 mil millones, hasta los 212 mil millones, en el
primer semestre de 2018, en un contexto de fuerte crecimiento y mejores perspecti-
vas para el sector bancario europeo. Por su parte, en EE. UU. las emisiones han cre-
cido hasta los 196 mil millones de délares (en comparacién con los 162 mil millones
registrados en el mismo periodo del ejercicio anterior), y en Japén aumentan en 14
mil millones, hasta los 21 mil millones, por el descenso de los vencimientos.

Finalmente, las emisiones del sector no financiero han caido 111 mil millones de
dolares, hasta los 381 mil millones. Se trata de una reducciéon generalizada, salvo en
el caso de Europa, si bien gran parte de los descensos puede atribuirse al incremento
de los vencimientos. Asi, las emisiones brutas han aumentado en 10 mil millones.
Por zonas geograficas, las emisiones netas han registrado una mayor caida en
EE. UU,, donde el importe se sitta en los 171 mil millones (278 mil millones en el
mismo periodo del ano anterior). Por su parte, en Europa las emisiones se incremen-
taron en seis mil millones de ddlares, hasta los 104 mil millones.

Los principales indices de renta variable, que en 2017 mostraron avances sustancia-
les generalizados, han registrado retrocesos de forma mayoritaria en los tres prime-
ros meses de 2018. Estos descensos han tenido lugar a pesar de las favorables condi-
ciones macroecondmicas a nivel global, debido en parte a los temores de que la
normalizacién de la politica monetaria en EE. UU. se produzca mas rapido de lo es-
perado y a la preocupacion alrededor de unas politicas proteccionistas que podrian
desencadenar una guerra comercial.

Por regiones, los indices bursatiles estadounidenses son los que presentan un com-
portamiento relativo mas favorable, con leves retrocesos en el Dow Jones (-2,5%) y
en el S&P 500 (-1,2%), y un avance del 2,3% en el tecnolégico Nasdaq. Esta evolu-
cién esta vinculada a la perspectiva de que la reforma fiscal aprobada en diciembre
estimule el crecimiento econdémico a corto y medio plazo. Por su parte, las bolsas
europeas registran retrocesos que oscilan entre el -2% del Euronext 100 y el -8,2%
del britanico FTSE 100, que refleja las preocupaciones sobre la evolucion de las ne-
gociaciones relacionadas con el brexit. El indice italiano Mib 30 constituye la excep-
cion a estos retrocesos generalizados, con un avance del 2,6%.

Coincidiendo con las caidas de los principales indices bursatiles durante la primera
mitad de febrero, las medidas de volatilidad implicita globales alcanzaron sus nive-
les maximos en dos anos, superandose el 35% en los mercados estadounidenses y el
25% en la mayoria de los demas mercados (véase el panel derecho del grafico 7). En
las semanas posteriores, los niveles de volatilidad implicita volvieron a descender, y
a finales de marzo se situaban por debajo del 20%.
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... mientras que las emisiones
netas del sector financiero han
aumentado de forma
considerable, principalmente
por el incremento observado
en Europa, aunque

las emisiones también crecen
en EE. UU. y Japdn.

Finalmente, las emisiones del
sector no financiero han caido
de forma generalizada, salvo en
el caso de Europa, si bien gran
parte de los descensos puede
atribuirse al incremento

de los vencimientos.

Los principales indices de renta
variable, que en 2017 mostraron
avances sustanciales de forma
generalizada, han registrado
retrocesos en los tres primeros
meses de 2018.

Por regiones, los indices
bursdtiles estadounidenses
son los que muestran

un comportamiento relativo
mds favorable, mientras que
las bolsas europeas registran
retrocesos comprendidos
entreel-2%y -8,2%.

Coincidiendo con las caidas de
los principales indices bursdtiles
en la primera mitad de febrero,
las medidas de volatilidad
implicita globales alcanzaron sus
niveles mdximos en dos anos.
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Por su parte, los mercados
bursdtiles emergentes han tenido
un comportamiento heterogéneo
en el primer trimestre de 2018.
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Los mercados bursatiles emergentes han tenido un comportamiento mas heterogé-

neo en el primer trimestre de 2018. Asi, el indice argentino Merval y el brasileno

Bovespa se han revalorizado un 3,5% y un 11,7% respectivamente, mientras que la

bolsa mexicana retrocede un 6,5%. Por su parte, el indice chino Shangai Composite

cae un 4,2%, lo que refleja las preocupaciones en torno a las medidas proteccionistas

impuestas por la Administracién estadounidense, mientras que el indice bursatil

ruso RTS avanza un 8,2%, apoyado por las mejoras del rating de la deuda sobera-

na rusa y el aumento del precio del petréleo.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1
% 2014 2015 2016 2017 nz nz V17 18
Mundo

MSCI World 29 2,7 53 20,1 3,4 44 5,1 1,7
Zona euro

Eurostoxx 50 1,2 3,8 0,7 w6,5 1,7 44 -2,5 4,1
Euronext 100 3,6 8,0 3,0 10,6 0,0 5,1 0,4 -2,0
Dax 30 2,7 9,6 6,9 12,5 0,1 4,1 0,7 6,4
Cac 40 -0,5 8,5 4,9 93 0,0 4,1 0,3 2,7
Mib 30 0,2 12,7 -10,2 13,6 0,4 10,3 3,7 2,6
lbex 35 3,7 7,2 2,0 74 0,2 0,6 3,3 -4,4
Reino Unido

FTSE 100 2,7 -4,9 14,4 7,6 -0,1 0,8 43 -8,2
Estados Unidos

Dow Jones 7,5 2,2 13,4 25,1 33 49 10,3 -2,5
S&P 500 11,4 0,7 9,5 19,4 2,6 4,0 6,1 -1,2
Nasdag-Composite 13,4 5,7 7.5 28,2 3,9 5,8 6,3 23
Japon

Nikkei 225 7, 9,1 0,4 19,1 59 1,6 11,8 -5,8
Topix 8,1 9,9 -1,9 19,7 6,6 39 8,5 5,6
Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Indicador State Street.
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El volumen de las emisiones de instrumentos de renta variable durante el primer
trimestre de 2018 ha sido un 3,4% inferior al registrado en el mismo periodo del ano
anterior y se sittia en 213 mil millones de délares. Se han observado descensos en
todas las regiones contempladas, a excepcién de China, donde las emisiones acumu-
lan un importe de 56 mil millones de délares, un 39,3% mas que en el primer trimes-
tre de 2017. Las mayores reducciones han tenido lugar en Europa y Japén (-23,2% y
-38,2% respectivamente), donde los indices bursatiles se han comportado peor,
mientras que en EE. UU. el descenso ha sido del 4,9%. El desglose por sectores mues-
tra que las reducciones se han concentrado en el sector bancario (-75,6%) y financie-
ro no bancario (-7,2%), mientras que tanto las empresas de utilities como las indus-
triales han emitido, respectivamente, un 10,2% y un 12,9% mas que en el mismo
periodo de 2017 (véase el grafico 8).

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
Region Emisor
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 31 de marzo. Este Ultimo mes se afiade en su
equivalencia mensual con fines comparativos.

2.2 Laevolucién econémicay financiera nacional

En 2017, la tasa de crecimiento del PIB de la economia espanola se situ6 en el 3,1%,
apenas dos décimas menos que en 2016, prolongandose la senda expansiva que se
inicié en 2014. El avance de la actividad doméstica fue superior al de la zona euro
(2,3%), pero esta diferencia se redujo respecto a los registros de 2016 (pasé de 1,5
p.p- 20,8 p.p.), debido a la intensa recuperacion de las economias europeas durante
el ano pasado.

La aportacion de la demanda nacional al crecimiento del PIB fue incrementandose
progresivamente en 2017, y pasé desde los 2,5 puntos porcentuales en 2016 hasta
los 2,8 puntos en 2017. Por el contrario, la contribucién del sector exterior al creci-
miento fue disminuyendo durante el ejercicio, finalizando el tltimo trimestre en
terreno negativo (0,3 p.p. de media anual, frente a 0,7 p.p. en 2016). Los componen-
tes de la demanda interna mostraron una aceleracién del consumo publico entre
2016 y 2017 (paso del 0,8% al 1,6%), asi como de la formacion bruta de capital fijo
(del 3,3% al 5%), mientras que el consumo privado experiment6 una desaceleracion
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El volumen de las emisiones

de renta variable en el primer
trimestre de 2018 ha sido

un 3,4% inferior al registrado

en el mismo periodo de 2017, con
descensos en el sector bancario
y financiero y aumentos en las
empresas de utilities
eindustriales.

El PIB de la economia espariola
crecioun 3,1%en 2017,

seis décimas mds que

en la zona euro.

La aportacién de la demanda
nacional al crecimiento aumentd
desde 2,5 p.p. en 2016 hasta
2,8p.p.en 2017, mientras que

la aportacion del sector exterior
disminuyd (desde 0,7 p.p.

hasta 0,3 p.p.).
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Desde el punto de vista

de la oferta cabe resaltar la
aceleracion del valor anadido
en el sector de la construccion
y, en menor medida,

en el industrial.
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de medio punto, hasta situarse en el 2,4%. En cuanto al sector exterior, las exporta-
ciones crecieron de media anual més que en 2016 (el 5% en 2017, frente al 4,8% en
2016), pero el mayor crecimiento de las importaciones (del 2,7% al 4,7%) hizo que
la contribucién del sector exterior al crecimiento fuera disminuyendo progresiva-
mente, hasta situarse en valores ligeramente negativos.

Desde el punto de vista de la oferta, se observaron avances en el sector de la cons-
truccion, cuyo valor anadido crecié un 4,9% en 2017, muy por encima del avance de
2016 (1,9%), y, en menor medida, en el sector industrial, que mostr6 una ligera
aceleracion (del 3,6% al 3,7%). En cambio, en el sector de los servicios y en las ramas
primarias, en 2017 se registraron avances inferiores. En el caso de los servicios, el
valor anadido se incrementé un 2,6% (3% en 2016) y en el de las ramas primarias
fue del 3,7% (6,9% en 2016).

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

CE’

2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB 1,4 3,4 3,3 31 2,6 2,1
Consumo privado 1,5 3,0 2,9 2,4 2,2 1,6
Consumo publico -0,3 2,1 08 1,6 0,8 0,8
Formacién bruta de capital fijo, de la que: 4,7 6,5 33 50 4,0 3,7

Construccién 4,2 3,8 2,4 4,6 n.d. n.d.

Bienes de equipo y otros 6,0 11,5 5,1 6,2 4,5 4,1
Exportaciones 4,3 4,2 4,8 5,0 4,8 4,5
Importaciones 6,6 59 2,7 4,7 43 4,0
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) -0,5 -0,4 0,7 0,3 0,3 0,3
Empleo? 1,0 3,2 3,0 2,8 2,1 1,6
Tasa de paro 24,4 22,1 19,6 17,2 15,6 14,3
indice de precios de consumo3 -0,1 -0,5 -0,2 2,0 1,6 1,5
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) 1,1 1,1 1,9 1,9 1,9 1,9
Saldo de las AA. PP. (% PIB)* -6,0 -5,3 -4,5 -3,1 -2,4 -1,7
Deuda publica (% PIB) 100,4 99,4 99,0 98,3 96,9 95,5
Posicion de inversion internacional neta (% PIB) -90,5 -79,1 -68,7  -63,4 n.d. n.d.

Fuentes: Thomson Datastream, Comision Europea, Banco de Espaia e INE.

1 Las previsiones de la Comisidén Europea corresponden al otofio de 2017, salvo la de PIB e inflacién de 2018
que fueron revisadas con posterioridad (una y dos décimas al alza respectivamente respecto al dltimo
prondstico).

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Las previsiones de la Comisién Europea son del indice de precios de consumo armonizado.
Se incluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2014, 2015, 2016 y 2017 por una cuantia del
0,1%, 0,1%, 0,2% y 0,04% del PIB respectivamente.

n.d.. [dato] no disponible.
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La tasa de inflacion, que habia descendido sensiblemente en 2017 como consecuen-
cia de la normalizacion de la inflacién de la energia3, marcé un minimo en enero
de 2018, al situarse en el 0,6%, y ha aumentado levemente después, hasta el 1,2% de
marzo. La tasa subyacente, que excluye los elementos mas volatiles del indice, como
la energia y los alimentos frescos, el ano pasado sigui6 oscilando en torno a valores
cercanos al 1%; finalizé el ejercicio en el 0,8%, y en febrero registraba un pequeno
aumento, hasta el 1,1%. Por su parte, el diferencial de inflacién con la zona euro, que
comenzd en 2017 por encima de un punto porcentual, se redujo de forma significa-
tiva, hasta situarse transitoriamente en terreno negativo a finales de ano. En febrero
de 2018, este diferencial se situaba en 0,1 p.p.

En el mercado laboral, el dinamismo de la actividad econdmica permitié que el em-
pleo creciera un 2,8% en 2017, solo unas décimas por debajo del avance de los dos
altimos ejercicios (3,2% en 2015 y 3% en 2016). La informacién de la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) indica que el ano pasado el namero de empleados se incre-
ment6 en 490 mil (1,86 millones en los tltimos cuatro anos) y que la tasa de paro
descendiod hasta el 16,55% en el cuarto trimestre (18,6% a finales de 2016). Ademas,
la tasa de variacion interanual de los costes laborales unitarios sigui6 siendo negati-
va en 2017, aunque algo menos que en 2016, pues el aumento en la productividad
aparente del trabajo (0,27% de media en el ano) fue superior al de la remuneracién
por asalariado (0,15%).

IPC armonizado: Espana frente a la zona euro (% var. anual) GRAFICO9
Diferencial Zona del euro Espafa
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta marzo para Espana y febrero para la zona euro.

Las finanzas del sector publico mejoraron sensiblemente en 2017, como consecuen-
cia de la recuperacion de la economia y de la fuerte disminucion del gasto por inte-
reses de la deuda. Estos factores permitieron que el déficit publico finalizara el ano
en el 3,11% del PIB4, 1,22 puntos porcentuales menos que en 2016, en linea con el
objetivo fijado por el Gobierno. Todas las administraciones que presentaban

3 La tasa de variacion anual de los precios de la energia pasé del 17,5% en enero de 2017 al 2,6% en di-
ciembrey al 1,4% en febrero de 2018.

4 Lacifra de déficit publico se sitia en el 3,07% del PIB si se excluye el importe de las ayudas a las entidades
de crédito.
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Tras casi un ano de fuertes caidas
en la tasa de inflacién, en los
primeros meses de 2018 se han
producido leves ascensos, hasta
el 1,2% en marzo. El diferencial
respecto a la zona euro

se ha reducido hasta valores
muy cercanos a cero.

Los buenos datos de creacion
de empleo en 2017 (2,8%) estdn
ayudando a reducir la tasa de
desempleo, todavia elevada.

El dinamismo del crecimiento

y la disminucién del gasto por
intereses permitieron que el
déficit publico se redujera hasta
el 3,1% del PIBen 2017, en linea
con el objetivo del Gobierno.
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El reducido nivel de los tipos
de interés sigue presionando
ala baja la rentabilidad de los
bancos, pero se observa una
incipiente recuperacion del
crédito en algunos segmentos.

La cuenta de resultados agregada
del sector se vio significativamente
afectada en 2017 por las pérdidas
del Banco Popular.
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necesidades de financiacion redujeron su importe. En este sentido destacan la dismi-
nucion del déficit del Estado, que pasé del 2,6% en 2016 al 1,9% en 2017 y registrd
superavit primario por primera vez en diez anos, y del de las comunidades auténo-
mas, que se situd en el 0,32% (0,84% en 2016). También disminuy6, aunque en
menor medida, el déficit de los Fondos de la Seguridad Social, que paso del 1,59% al
1,48%. Por su parte, el superavit de las corporaciones locales se mantuvo practica-
mente sin cambios en 2017, en cerca del 0,60% del PIB. El nivel de deuda publica se
situd en el 98,08% del PIB a finales de ano, registrandose pocas variaciones desde
mediados de 2014.

Los bancos han continuado operando en un contexto complejo, dominado por el
reducido nivel de los tipos de interés, que presiona a la baja su rentabilidad. El dina-
mismo de la actividad econdémica continda siendo un factor favorable para el sector
financiero en Espana. De hecho, la aparicion de proyectos atractivos de inversion y
el buen tono del consumo privado estan favoreciendo la recuperacion del crédito.
Sin embargo, el volumen de activos improductivos continda siendo elevadoS vy,
como en el resto de las economias europeas, se detecta una cierta sobrecapacidad,
asi como varios retos latentes, algunos de los cuales estan relacionados con el desa-
rrollo de las nuevas tecnologias aplicadas a las finanzas (fintech).

Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro' GRAFICO 10

Tasa de morosidad entidades de crédito (eje izqdo.)

Tasa de paro (eje dcho.)

% %
14
26
12
Traspasos de activos problemdticos a la SAREB Py
10 de las entidades del Grupo 1y 2*
8 18
6
14
4
10
2
0 6
o — o~ o <t ') O N~ [oe] (o)) o — o~ o < wn O ~
LR QP QP Q Q Q@ Q@ T T T T T T T 0
[} [} [} [} [} [} [} [} O [} [} [} [} [} [} [} [} (]
C C C C C C C C C C C C C e e e e e
(] (] (] (] (] (] (@] (@] (@] (@] (@] (@) (@] (@) (@) (@) (@) ()

Fuentes: Banco de Espana e INE. Datos hasta diciembre.
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).

La cuenta de resultados de las entidades de depdsito mostr6 unas pérdidas cercanas
a los 4.000 millones de euros en 2017 (frente a los 6.003 millones de beneficio en
2016), como consecuencia de las pérdidas del Banco Popular, superiores a los 13.500
millones de euros®. Descontando las pérdidas de esta entidad, el beneficio agregado

5 La ratio de morosidad se situé en el 7,8% del crédito total en diciembre de 2017 (9,1% en 2016).
6  LaJUR (Junta Unica de Resolucién) acordé su resolucién en junio.
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del sector el ano pasado se situ6 por encima de los 9.600 millones de euros. Ademas,
la rentabilidad de los bancos sigue presionada por el entorno de tipos de interés re-
ducidos (el margen de intereses se situd en 23.225 millones de euros en 2017, frente
a los 24.297 millones de 2016) y por el volumen de activos improductivos, todavia
elevado aunque en descenso.

La financiacién bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares)
mostré un ligero avance en 2017 en el caso de las empresas (0,4%) y un descenso
en el caso de los hogares (-0,8%), aunque este tltimo fue menos acusado que en
anos anteriores (-1,3% en 2016, -2,1% en 2015 y -3,6% en 2014). Respecto a la fi-
nanciacién a las sociedades no financieras, cabe senalar que, aunque se observa-
ron tasas anuales positivas durante casi todo el ano pasado, estas se tornaron nue-
vamente negativas en febrero de este ejercicio (-0,5%). Con todo, los indicadores
de crédito nuevo muestran una cierta revitalizacién en algunos segmentos. En lo
que respecta a los hogares, la moderacién de la caida del crédito estuvo relaciona-
da tanto con el menor retroceso de los préstamos para la adquisicién de vivienda
(-2,7% en febrero de 2018, -2,8% en 2017 y -3% en 2016) como con la intensifica-
cién del crédito al consumo (7,8% en febrero de 2018, 6,4% en 2017 y 4,2% en
2016). En la zona del euro, el crédito a empresas avanzaba un 1,9% en diciem-
bre (2,2% en enero de 2018), mientras que el crédito a los hogares lo hacia un 3,3%
(3,2% en enero de 2018).

El tamano del sector bancario se mantuvo estable en 2017, en 2,65 billones de euros,
interrumpiéndose la tendencia descendente que se habia iniciado en 2013. Algunas
de las fuentes de financiacién mas importantes, como por ejemplo la deuda o la que
procede del Eurosistema’, mostraron avances, mientras que otras, como los deposi-
tos de los hogares y las empresas residentes, registraron descensos. El patrimonio de
los bancos permaneci6 estable en valores ligeramente superiores a los 360 mil millo-
nes de euros.

El beneficio agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situ en 31.538
millones de euros en 2017, mas del doble que en 2016. Todos los sectores salvo el
industrial mostraron avances en sus cuentas de resultados, en sintonia con el dina-
mismo de la actividad econémica doméstica. Destaca el comportamiento de las em-
presas del comercio y los servicios, cuyos beneficios se incrementaron desde los 63
millones de euros de 2016 hasta los 14.625 millones de 2017%. El beneficio de las
empresas energéticas aumenté un 10,5%, hasta los 9.759 millones, y el de las empre-
sas del sector de la construccién e inmobiliario lo hizo atn mas, un 54%, hasta los
5.267 millones. En términos generales, la evolucion del negocio de las empresas in-
dustriales fue favorable, pero la contraccién de los resultados de algunas companias?
hizo que los beneficios agregados del sector se redujeran desde los 2.336 millones de
euros de 2016 hasta los 1.920 millones de 2017 (véase el cuadro 3).

7  Lafinanciacion procedente del Eurosistema (descontando el importe de los programas de compras de
deuda) se situaba a finales de 2017 en 164 mil millones de euros (139 mil millones en 2016).

8  Laevolucién de los resultados de Abengoa y, en menor medida, de Codere explica la mayor parte de la
evolucion del agregado. Si se excluyen los resultados de estas dos sociedades, los beneficios agregados
de las empresas del comercio y los servicios se incrementaron desde los 8.835 millones de euros en 2016
hasta los 10.321 millones en 2017.

9  Porejemplo, Siemens, Duro Felguera o Almirall.
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En 2017, la financiacién bancaria
alas empresas mostré un ligero
avance, mientras que la
financiacién a los hogares cayo,
aunque mucho menos

que en arios anteriores.

El tamario del sector bancario
permanecio estable en 2017,
interrumpiéndose la tendencia
ala baja que comenzé en 2013.

El beneficio agregado de las
sociedades cotizadas no
financieras superé los 30 mil
millones de euros en 2017, mds
del doble del obtenido en 2016,
en sintonia con el dinamismo
de la actividad econémica.
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El nivel de las deudas
experimento pocas variaciones
en 2017, aunque se observé una
recomposicion de las mismas a
favor de las deudas a largo plazo
(3%) y en detrimento de las
deudas a corto plazo (-12,6%).

Sigue mejorando la posicién
patrimonial de los hogares
(endeudamiento y riqueza),
aunque se observa un descenso
acusado en la tasa de ahorro,
que en el tercer trimestre de 2017
se situaba en el 6%

de la renta disponible.
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Evolucion de los resultados por sectores: empresas cotizadas no financieras  CUADRO 3
Resultado
Resultado de Resultado antes (consolidado)
explotacion de impuestos del ejercicio
Millones de euros 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Energia 13.101 11.621 10.735 10.344 8.828 9.759
Industria 3.807 3.273 3.173 2474 2.336 1.920
Comercio y servicios 12.907 17.331 6.762 19.050 63 14.625
Construccién e inmobiliario 4.907 6.339 3.240 5.353 3417 5.267
Ajustes 37 44 32 40 26 33
Total agregado 34.685 38.520 23.878 37.181 14.618 31.538

Fuente: CNMV.

El nivel de las deudas de las sociedades cotizadas no financieras se redujo levemente
en 2017; en concreto, lo hizo un 0,2%, hasta los 252.605 millones de euros. Su compo-
sicién mostr6 un cambio significativo, pues el nivel de las deudas a corto plazo dismi-
nuy6 un 12,6%, hasta quedar cerca de los 46.000 millones de euros, mientras que las
deudas a largo plazo crecieron un 3%, hasta situarse por encima de los 206.000 millo-
nes. La evolucion del endeudamiento no fue homogénea entre sectores: mientras que
se observa un incremento de las deudas de las empresas energéticas (de 5.159 millo-
nes de euros, hasta los 81.506 millones) e industriales (de 3.779 millones de euros,
hasta cerca de 21.000 millones), las empresas del comercio y los servicios y las del
sector de la construccién y las inmobiliarias, que son las que estan mas apalancadas de
media, siguieron reduciendo su nivel de deuda (un 7,6% y un 2,3% respectivamente).
Como consecuencia de estos movimientos, la ratio de apalancamiento del conjunto de
las sociedades cotizadas no financieras, medida mediante el cociente entre las deudas
y el patrimonio neto, se redujo ligeramente, desde 1,15 hasta 1,07: en las companias
energéticas tuvo lugar un leve incremento, y en las empresas comerciales de servicios
y, sobre todo, en las de la construccién y actividades inmobiliarias, un descenso mode-
rado. La ratio de cobertura de la deuda, evaluada mediante el cociente de las deudas
entre el resultado de explotacién, experiment6 una mejoria notable (pasé de 7,3 a 6,6),
pues el incremento del resultado fue mucho mas intenso que el de las deudas.

Los ultimos datos de posicién patrimonial de los hogares revelan que tanto su tasa de
ahorro como las ratios de endeudamiento y de carga financiera continuaron descen-
diendo en 2017. El descenso de la tasa de ahorro, que paso del 7,7% de su renta bruta
disponible (RBD) a finales de 2016 hasta el 5,7% en diciembre de 2017, se explica por
el dinamismo del consumo agregado, en un contexto de escaso aumento en la remune-
racion por asalariado. En el caso de la ratio de endeudamiento, que se redujo desde el
102,4% de la RBD a finales de 2016 hasta el 99,4% en 2017, se produjo tanto una reduc-
ci6n en el nivel de las deudas como un incremento en el nivel de renta disponible. La
ratio de carga financiera se redujo levemente (desde el 11,7% de la RBD hasta el 11,6%),
dada la estabilidad del coste medio de la deuda en un marco de rentas crecientes'®. La

10 El hecho de que el marco de las rentas sea creciente y la remuneracion por asalariado presente un leve
aumento se explica porque las primeras se calculan como la suma de las rentas de todos los asalariados,
cuyo numero ha crecido significativamente en los Ultimos afios, mientras que la segunda corresponde a
la evolucién de la remuneracién por cada individuo.
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riqueza neta de los hogares se increment6 durante 2017 (desde el 529,5% del PIB hasta
el 541,6%), debido a la revalorizacién de los activos inmobiliarios. La riqueza financiera
se mantuvo relativamente estable en el transcurso del ano.

Las inversiones financieras netas de los hogares ascendieron hasta el 2,6% del PIB
en 2017 (2,5% en 2016), manteniéndose las grandes tendencias que se suceden
desde 2013: disminucién de la inversion en depdsitos a plazo y en renta fija (un
5,7% del PIB), como consecuencia de su escasa rentabilidad, e inversion en los acti-
vos mas liquidos (5,3% del PIB) y en fondos de inversién (2,6% del PIB). En el caso
de los fondos de inversion, es importante senalar que los inversores estan mostran-
do una preferencia muy marcada por las categorias de mayor riesgo; de hecho, la
informacion al cierre de 2017 revela que las categorias mas conservadoras registra-
ron reembolsos netos por un importe superior a los 7.200 millones de euros, mien-
tras que las categorias de mayor riesgo recibieron un volumen significativo de re-
cursos (mas de 30 mil millones de euros en conjunto). Entre estas tltimas cabe
destacar el importe de las suscripciones en fondos globales (mas de 13 mil millones
de euros) y en fondos de retorno absoluto, renta variable mixta y renta variable
internacional, con importes que oscilan para cada categoria entre los 4.200 y los
5.500 millones de euros.

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

2.3 Perspectivas

Los dltimos prondsticos del FMI, correspondientes al mes de abril, indican que el
crecimiento global se acelerara ain mas en 2018, pues llegara al 3,9%, una tasa que
se mantendria en 2019. Estas previsiones son similares a las publicadas en enero de
este ano y dos décimas superiores a las de su informe de octubre del ano pasado. En
el caso de las economias avanzadas, se produjo una revision de dos décimas al alza
en el crecimiento esperado para este ano, que se situaria en el 2,5% (2,3% en 2017).
Buena parte de esta revision tiene origen en la importante reforma fiscal adoptada
en EE. UU., donde la tasa de crecimiento serd proxima al 3% este ano. La zona del
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En las decisiones de inversién
siguieron primando los activos
mds liquidos y los fondos de
inversion, y dentro de estos
ultimos las categorias mds
arriesgadas.

Segun el FMI, el PIB mundial
crecerd un 3,9% este afio y

el que viene, debido al impacto
de la reforma fiscal en EE. UU.
y ala mejora del comercio
mundial, que repercutird sobre
todo en las economias
avanzadas.
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Los principales elementos de
incertidumbre en este escenario
son de naturaleza financiera

y politica...

... algunos de los cuales estdn
también presentes en Europa,
si bien esta region se enfrenta
avarios riesgos especificos,
como por ejemplo el brexit.

En Espana, el PIB crecerd algo
menos este ano, pero su ritmo
de avance seqguird siendo alto,
en un contexto en el que
persisten algunas fuentes de
incertidumbre, algunas de ellas
de cardcter nacional.
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euro crecerd un 2,4% en 2018 (2% en 2019), dos décimas mas que en el altimo pro-
nostico, dado el mayor dinamismo de las economias més importantes, entre ellas, la
espanola. Las economias emergentes y en desarrollo crecerdn un 4,9% este ano y un
5,1% el ano que viene, unos registros que fueron revisados ligeramente al alza.

Riesgos de diversa naturaleza se ciernen sobre este escenario. Algunos tienen
caracter financiero, relacionados fundamentalmente con la posible acumulacién
de desequilibrios entre algunos inversores, dado el actual contexto de tipos de
interés reducidos, y con la posibilidad de que se repitan episodios de turbulencias
en los mercados financieros, debido a cambios inesperados en la politica moneta-
ria, que afectarian especialmente a aquellos activos que puedan estar sobrevalo-
rados. En relacion con el resto de los riesgos, basicamente de naturaleza politica,
cabe senalar el giro hacia politicas comerciales mas restrictivas, originado por las
decisiones de la Administraciéon estadounidense y la presencia de algunos conflic-
tos geopoliticos.

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 4
FMmI!

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Mundial 3,6 34 32 3,8 3,9(0,0) 3,9 (0,0)
EE. UU. 2,6 29 1,5 2,3 2,9(0,2) 2,7 (0,2)
Zona euro 1,3 2,1 1,8 23 24(0,2) 2,0(0,0)
Alemania 1.9 1,5 1,9 25 2,5(0,2) 2,0(0,5)
Francia 0,9 1.1 1,2 1,8 2,1(0,2) 2,0(0,1)
Italia 0,1 1,0 0,9 1,5 1,5 (0,1) 1,1 (0,0)
Espana 1,4 34 33 31 2,8 (0,4) 2,2(0,1)
Reino Unido 31 23 1,9 1,8 1,6 (0,1) 1,5 (0,0)
Japén 0,4 1,4 0,9 1,7 1,2 (0,0) 0,9 (0,0)
Emergentes 4,7 43 44 4,8 4,9 (0,0) 51(0,1)
Fuente: FMI.

1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la Ultima prevision publicada (FMI, previsiones publicadas en abril
de 2018 respecto a enero de 2018).

En Europa, ademas de los anteriores, pueden mencionarse algunos riesgos especifi-
cos; entre otros: (i) las dificultades de los bancos para obtener rentabilidad en un
entorno de tipos de interés muy reducidos; (ii) el elevado endeudamiento de los
sectores publico y privado de varias economias ante el posible incremento de los ti-
pos a medio plazo; (iii) los efectos del brexit, especialmente si se materializa el esce-
nario mas duro, y (iv) las consecuencias de la apreciacion del euro en el sector expor-
tador de la region.

Segun el FMI, la economia espanola crecera un 2,8% este ano y un 2,2% en 2019, lo
que supone una revisién al alza de cuatro y una décimas respectivamente en rela-
cién con los prondsticos publicados en enero. La economia espanola afronta la ma-
yoria de los riesgos mencionados con anterioridad, especialmente los europeos, aun-
que algunos de ellos se ven atenuados por la fortaleza de la actividad doméstica.
Entre los elementos de incertidumbre de caracter nacional mas relevantes, ademas
de la crisis en Cataluna, destaca la necesidad de reducir la tasa de desempleo y de
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prolongar la consolidacién de las cuentas publicas, junto a los importantes retos que
plantea el envejecimiento de la poblacion.

3 Laevolucion de los mercados nacionales

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles, que habia permaneci-  Elindicador de estrés de los
do en niveles muy reducidos durante practicamente todo el ano pasado, mostr6 un ~ mercados financieros esparioles,
leve repunte en los primeros dias de febrero, hasta situarse en 0,27, el limite que ~ 9uePermanecié en valores muy

reducidos en 2017, mostré ligeros

separa el nivel de estrés bajo del medio*!. Este incremento debe entenderse en rela- ‘
repuntes en los primeros meses

cion con el episodio de turbulencias que se inici6 en esos dias en los mercados de 4, 5015 en Jinea con algunos
renta variable estadounidenses, tras la publicacién de datos que mostraban una for-  episodios de volatilidad
taleza del empleo y un aumento de los salarios inesperados, que originaron un cam-  enlos mercados.

bio en las expectativas de inflacién de aquella economia y, en consecuencia, en el

previsible ritmo de subidas de tipos interés. Estos hechos repercutieron en las bolsas

europeas, que acusaron fuertes caidas de las cotizaciones e incrementos significati-

vos de la volatilidad. Por segmentos, se observaron repuntes del estrés en la renta

variable, los derivados y los tipos de cambio. En la segunda mitad del primer trimes-

tre del ano el indicador ha vuelto a descender, hasta valores cercanos a 0,20 (véase

el grafico 12).

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 12
m Mercado de dinero m Mercado de bonos = Renta variable no financiera
Intermediarios financieros Tipo de cambio m Mercado de derivados
Correlacion —— Indicador estrés
0,90 090 080
0,70 0,70 060 Estrés
i | AA ‘ T MA alto
0,50 \"M N J‘ﬂ"v%\yN\ | 0,50 0,40 Estrés
0,30 jhstale medio
Estrés
0,10 bajo
-0,10 -0,10
-0,30 030 020
-0,50 -0,50 -0,40
ene-06 ene-08 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 coevonxiiix®

Fuente: CNMV.

11 Elindicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-
co en el sistema financiero espanol que oscila entre cero y uno. Para ello evalua el estrés en seis segmen-
tos del sistema financiero y lo agrega, obteniéndose una Unica cifra que tiene en cuenta la correlacion
entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por debajo
de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 correspon-
den a periodos de estrés intermedio, y por encima de 0,49 a periodos de estrés elevado. Para un mayor
detalle sobre la evolucion reciente de este indicador y sus componentes, véase la publicacién trimestral
Nota de Estabilidad Financiera, asi como las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los
mercados), disponibles en www.cnmv.es/portal/Menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion. Para
mas informacion sobre la metodologia de este indicador, véase M. |. Cambodn y L. Estévez (2016), «A
Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)», Spanish Review of Financial Economics, 14, enero (1), 23-41,
o Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 (www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias).
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Los riesgos mds relevantes

en los mercados financieros
siguen siendo los de mercado
y los de liquidez, sobre todo
en algunos segmentos

de renta fija corporativa.

Los mercados de renta variable
retrocedieron de modo
significativo en el primer
trimestre por la perspectiva de un
cambio en la politica monetaria,
alo que se anadic el contagio

de las caidas en los mercados
estadounidenses y los temores
auna guerra comercial.

Las caidas de las cotizaciones
se concentraron en las grandes
companias de los sectores
eléctrico y gasista, mientras que
las empresas pequerias
presentaron revalorizaciones,
dada su menor exposicion

a las incertidumbres

de cardcter internacional.
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Los riesgos mds relevantes que siguen proyectandose sobre los mercados financie-
ros son los de mercado y los de liquidez, especialmente en algunos segmentos de
renta fija corporativa. Ademas, en el contexto prolongado de bajos tipos de interés
que existe en Europa, conviene tener presente la posibilidad de que algunos inver-
sores, con el fin de obtener una mayor rentabilidad, puedan estar adquiriendo acti-
vos demasiado arriesgados para su perfil. El espectro de estos activos es muy amplio
y contempla acciones, deuda high yield y, mas recientemente, activos de riesgo mu-
cho mayor, como las criptomonedas’2.

3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados de renta variable nacionales han cerrado el primer trimestre del
ano con retrocesos significativos, acrecentandose las caidas del segundo semestre
de 2017 ante la perspectiva de que las primeras medidas de normalizacién de la
politica monetaria europea comenzaran a adoptarse en breve. Aunque el Ibex 35
inici6 el ano con alzas, fue retrocediendo de modo significativo desde los prime-
ros dias de febrero, al igual que sucedié con los principales indices europeos,
arrastrados por las caidas de los indices estadounidenses. Estos ultimos cayeron
con fuerza por la expectativa de que la Reserva Federal acelere su calendario de
subidas de tipos, debido a los buenos datos de la economia estadounidense, la
fortaleza de su mercado laboral y la tendencia al alza de los precios de la energia.
A este escenario de mayor volatilidad en los mercados se han sumado en marzo
las incertidumbres que originan las medidas proteccionistas anunciadas por la
administraciéon Trump, el temor a una guerra comercial y a sus posibles efectos
en el comercio internacional y en las cuentas de resultados de las companias con
mayor presencia internacional.

Las caidas de las cotizaciones no fueron homogéneas en todos los sectores y valores
del mercado nacional, sino que se concentraron en las grandes companias, especial-
mente en las empresas de los sectores eléctrico y gasista, cuyos ingresos regulados
podrian verse afectados en el caso probable de un cambio normativo, asi como en
las del sector textil y el de la construccién. También se anticipa un encarecimiento
de los costes financieros a medio plazo, que afectaria mas a aquellas companias con
un peso elevado de la deuda en sus balances. En el lado contrario se sitan los valo-
res de empresas de pequena capitalizacion, que presentaron revalorizaciones signi-
ficativas, a tenor de su menor exposicion internacional y fuerte vinculo con el ciclo
economico. Estas empresas cuentan ademas con el favor de los inversores institucio-
nales, lo que contribuye al alza de sus cotizaciones ante la estrechez de la oferta de
este tipo de valores. Asimismo, el escenario de crecimiento y buenas perspectivas
econdmicas se mantiene en 2018, aunque a corto plazo se han incrementado los te-
mores a una guerra comercial suscitada por las medidas de caracter proteccionista
de la Administracion estadounidense.

12 Véanse el comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espaiia sobre criptomonedas y ofertas inicia-
les de criptomonedas (ICO) (http://www.cnmv.es/loultimo/NOTACONJUNTAriptoES%20final.pdf), las
consideraciones de la CNMV sobre criptomonedas e ICO dirigidas a los profesionales del sector financie-
ro (http://10.10.1.33/portal/verDoc.axd?t={9c76eef8-839a-4c19-937f-cfde6443e4bc}) y la correspon-
diente advertencia de la ESMA (https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-warn-consu-
mers-risks-in-buying-virtual-currencies).
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Asi, el Ibex 35, que en los dos trimestres anteriores habia acumulado retrocesos
del 0,6% vy el 3,3% respectivamente, volvio a retroceder en marzo, un 4,4%, situan-
dose en su nivel més bajo desde el primer trimestre de 2017. Este descenso sigue
la tendencia a la baja de los principales indices europeos de referencia'3, a excep-
cién del italiano, en un entorno de volatilidad al alza y caidas en la contratacion, y
contrasta con el importante avance de las cotizaciones de las empresas de pequena
capitalizacién (11,1%). Por su parte, el precio de las acciones de las companias de
mediana capitalizacidon presenta suaves retrocesos (-1,4%). Asimismo, en los indi-
ces representativos de valores latinoamericanos que cotizan en euros, FTSE Lati-
bex All-Share y FTSE Latibex Top, durante el primer trimestre del ano se han ob-
servado avances del 11,1% y del 7,5% respectivamente, gracias a las mejores
perspectivas de crecimiento de las economias latinoamericanas —especialmente
de Brasil'4—, asi como a una menor volatilidad en los tipos de cambio de sus divi-
sas respecto al euro?5.

Con la excepcion de algunas companias, todos los sectores terminaron el trimes-
tre con retrocesos, especialmente significativos en el de los bienes de consumo y en
el del petroleo y la energia. Entre los primeros, destaca el retroceso de la principal
compania textil, que ha acusado las incertidumbres producidas por su transforma-
cioén digital, necesaria para afrontar la fuerte competencia de los nuevos modelos
de negocio orientados al comercio electronico; por su parte, las companias del
sector del petréleo y la energia se han visto afectadas por el impacto potencial que
tendria en sus cuentas de resultados un cambio regulatorio que redujese la retri-
bucion de los ingresos regulados de las empresas eléctricas y gasistas (véase el
cuadro 5). Ademas, los inversores empiezan a considerar la repercusion de un alza
de los tipos de interés a medio plazo en los costes financieros de las companias,
especialmente en aquellas con un endeudamiento mayor. En cambio, las compa-
nias mas ciclicas han resultado favorecidas por el buen tono del crecimiento eco-
noémico.

El retroceso de las cotizaciones en el trimestre, junto al crecimiento de los beneficios
empresariales que se esperan en los préximos meses, ha permitido que la ratio entre
el precio y los beneficios esperados por acciéon (PER) del Ibex 35 disminuya desde
13,7 a mediados de diciembre hasta 12,7 en marzo, su nivel mas bajo desde el primer
trimestre de 2016. Como recoge el grafico 13, las ratios PER de los indices bursatiles
mas relevantes han presentado durante el trimestre un comportamiento similar, y
recogen las correcciones en sus cotizaciones. Con la excepcion de la del indice esta-
dounidense S&P 500, todas las ratios se sittan por debajo de sus valores medios
durante el periodo 2010-2017: al cierre del ejercicio 2017 todas ellas presentaban
valores superiores, salvo la del indice japonés Topix.

13 Los principales indices europeos también presentaron registros negativos: Eurostoxx 50 (-4,1%), Dax
(-6,4%) y Cac (-2,7%). En el lado contrario, el italiano Mib 30 avanzé un 2,6%.

14 El principal indice bursatil del mercado brasilefio acumula una revalorizacion del 11,7%.

15 En el primer trimestre del afio el real brasilefio se deprecié respecto al euro un 2,1%.
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El Ibex 35 cayé un 4,4% en el
primer trimestre del ao. ..

... con caidas en la mayoria de
los sectores del mercado, mds
intensas en el de los bienes de
consumo y en el del petréleo

y la energia.

El retroceso de las cotizaciones
durante el trimestre, junto con el
crecimiento de los beneficios
empresariales, ha propiciado una
caida de la ratio entre el precio y
los beneficios por accion (PER),
hasta su nivel mds bajo desde

el primer trimestre de 2016.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol

CUADRO 5

indices 2015 2016 2017 177 117" W-17' 1v-17' 118!
Ibex 35 -7,2 -2,0 74 11,9 -0,2 -0,6 -3,3 -4,4
Madrid -74 -2,2 7,6 11,8 -0,2 -0,4 -3,2 -3,9
Ibex Medium Cap 13,7 -6,6 4,0 43 33 -3,3 -0,2 -1,4
Ibex Small Cap 6,4 89 314 15,1 2,2 28 15,1 11,1
FTSE Latibex All-Share -392 71,0 9,0 10,0 97 124 24 11,1
FTSE Latibex Top -346 678 7.3 124 96 138 7,2 7,5
Sectores?

Servicios financieros e inmobiliarios -24,2 -1,6 10,5 15,2 -0,5 2,6 -6,1 -3,7
Banca -26,0 -1,8 10,6 16,0 -0,9 3,0 -6,6 -4,5
Seguros -50 155 0,1 9,7 -0,4 -7,8 -0,6 -0,9
Inmobiliarias y otros 184 -23 176 8,0 8,1 0,0 08 56
Petréleo y energia 0,6 0,8 3,9 7,2 -0,4 -1,0 -1,7 -4,8
Petréleo -349 32,6 9,9 7.9 -74 16,3 -5,4 -2,2
Electricidad y gas 9,6 -4,3 2,0 7,0 1,2 -5,2 -0,6 -6,1
Mat. basicos, industria y construccion 2,1 2,0 2,6 89 -09 -89 44 -18
Construccion 49 -7,9 9,9 9,0 3,6 -6,4 4,0 -7,3
Fabricacion y montaje de bienes de equipo 49,0 78 -193 11,4 -7,7 -23,5 2,7 8,1
Minerales, metales y transformacién de -30,8 48,8 14,2 6,8 -5,4 43 8,3 1,8
productos metalicos

Ingenieria y otros -39,6 99 99 -4 65 -64 4,5 -2,0
Tecnologia y telecomunicaciones -52 -9,0 7,5 16,2 -6,1 2,7 -42 -0.2
Telecomunicaciones y otros -12,3  -14,2 -5,1 186 -12,3 1,6 -103 -0,1
Electrénica y software 22,2 79 36,6 10,7 9,3 5,0 7,6 -0,3
Bienes de consumo 30,9 0,2 -2,1 44 3,0 -3,9 -53 -8,4
Textil, vestido y calzado 33,6 26 -104 1,9 1,6 -5,1 -89 -124
Alimentacién y bebidas 26,4 -5,4 5,2 0,4 4,9 -1,1 0,9 3,7
Productos farmacéuticos y biotecnologia 23,5 6,4 14,6 15,5 4,4 -4,0 -1,0 -5,6
Servicios de consumo 104 -80 233 13,0 72 -38 58 -40
Autopistas y aparcamientos -7,9 -3,1 39,5 13,6 74 54 8,5 -1,8
Transporte y distribucién 296 -157 323 16,3 13,2 -7,3 8,3 -3,4

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

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los

subsectores mas representativos.
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Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de marzo.
1 Con beneficios previstos a doce meses.

La volatilidad del Ibex 35, que se habia mantenido en niveles reducidos durante el  Lavolatilidad, que venia de
ejercicio anterior, cuando alcanzé su nivel mas bajo desde 2015, inici6 el trimestre niveles muy reducidos,

L . . ) L . . aumentd notablemente,
con alzas significativas, igual que sucedié en las principales bolsas internacionales y

en linea con un fuerte incremento de la volatilidad en los mercados de valores esta- igualql,le e Ias‘pﬁndpales
bolsas internacionales.

dounidenses, donde el indicador VIX llegé a superar el 30%'°. A finales del primer

trimestre la volatilidad del Ibex 35 se moderaba, hasta situarse en torno al 15%, lige-

ramente por debajo del valor medio del trimestre (15,6%), aunque por encima del

valor de cierre del altimo trimestre de 2017 (13,4%). El comportamiento del merca-

do espanol en lo relativo a la volatilidad ha sido similar al de otros indices europeos,

como el Eurostoxx 50 (13,4% al final del trimestre), y en todo caso con variaciones

menos pronunciadas que las de los indices estadounidenses (el VIX ha venido mo-

viéndose en un rango de 22 puntos porcentuales durante el trimestre).

Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracion propia. En azul se muestra la volatilidad condicionada y en rojo
la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccién de la prohibi-
cién cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de
febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.
La primera prohibicién afectd a las entidades financieras y la segunda a todas las entidades cotizadas.

16 Afinales de 2017 el indice VIX se situaba por debajo del 10%.
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Las condiciones de liquidez
han permanecido en niveles
satisfactorios, aunque
presentan un ligero deterioro.

A pesar del retroceso de las
cotizaciones, la contratacion de
renta variable espafiola ha crecido
un 5,4% en términos interanuales.
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread (%) GRAFICO 15
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracion propia. Se presenta informacion sobre el bid-ask spread del Ibex
35 y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referencia 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 levantamiento el 1 de febrero de 2013.
La primera prohibicion afecté a las entidades financieras y la segunda a todas las entidades cotizadas.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas con el diferencial de compraventa
(bid-ask spread), se han deteriorado levemente en el primer trimestre del ano, obser-
vandose ligeras alzas del spread en las sesiones de mayor volatilidad. Aun asi, el di-
ferencial de los precios de compraventa del Ibex se ha situado en el 0,060% en el
primer trimestre del ano, ligeramente por encima de la media de 2017 (0,054%),
pero muy por debajo de la media histdrica de este indicador (0,095%).

Contratacion diaria del mercado bursatil espafiol’ GRAFICO 16
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Fuente: CNMV. Las lineas verticales del grafico 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 prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.

1 Media moévil de cinco sesiones habiles.

A pesar de los retrocesos en las cotizaciones de las bolsas, la contratacion de renta
variable espanola ha mejorado en términos interanuales durante el primer trimestre,
gracias al descenso de las incertidumbres sobre la economia espanola y al posible
incremento de la negociacion algoritmica en un entorno de mayor volatilidad, gran
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parte de la cual se concentra en los sistemas multilaterales de negociacién (SMN).

Asi, el volumen de contratacién de renta variable espanola ha crecido un 5,4% en el

primer trimestre del ano, hasta los 234 mil millones de euros, en linea con la tenden-

cia de la mayoria de las bolsas europeas, en las que también se ha producido un in-

cremento de la contratacion'’. En términos diarios, la contratacion media del merca-

do continuo se ha situado en 2.290 millones de euros este primer trimestre, algo por

debajo de la media de 2017 (2.514 millones).

Contratacion de renta variable espafola admitida en bolsas espaiiolas’ CUADRO 6
Importes en millones de euros 2014 2015 2016 2017 n-17 IV-17 1-18
Total 1.002.189,0 1.161.482,8 877.413,3 934.377,1 193.005,3 233.038,6 234.555,7
Admitida en SIBE 1.002.095,9 1.161.222,9 877.402,7 934.368,3 193.004,8 233.036,3 234.554,7
BME 849.934,6 925.978,7 631.107,2 634.990,9 125.110,5 154.495,8 143.131,5
Chi-X 95.973,0 150.139,9 117.419,4 117.899,2 27.142,3 29.128,9 26.830,1
Turquoise 28.497,5 35.680,5 51.051,8 44.720,1 9.601,2 10.880,6 10.900,3
BATS 18.671,0 35.857,6 44.839,8 75.411,6 19.378,6 23.075,6 46.765,7
Otros? 9.019,8 13.566,2 32.984,5 61.346,5 11.772,2 15.455,3 6.927,0
Corros 92,4 246,1 7,5 8,1 0,5 2,1 1,0
Madrid 32,7 19,4 3,2 1,8 0,1 0,0 0,0
Bilbao 14,3 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 45,2 219,1 4,1 6,3 04 2,1 0,9
Valencia 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 0,7 13,8 3,2 0,7 0,0 0,2 0,1
Pro memoria
Contratacién en BME de RV extranjera3 14.508,9 12.417,7 6.033,0 6.908,0 1.318,6 1.143,0 1.153,0
MAB 7.723,2 6.441,7 5.066,2 4.985,8 1.010,5 1.317,3 1.401,5
Latibex 3731 258,7 156,7 130,8 12,3 16,1 43,8
ETF 9.849,4 12.633,8 6.045,2 4.464,1 699,3 1.472,8 981,0
Total contratacién BME 882.482,3 957.990,5 648.418,9 651.488,5 128.151,5 158.447,5 146.711,9
% RV espanola en BME respecto al total 84,8 80,1 71,9 68,3 65,1 66,7 61,4

RV espaiiola

Fuentes: Bloomberg y CNMV.

1 Incluye la negociacién de renta variable espafiola sujeta a reglas de mercado o SMN (/it mas dark). La renta variable espafiola en bolsas espafio-

las es aquella con ISIN espafiol que estd admitida a negociacion en el mercado regulado de BME, por lo que no incluye el Mercado Alternativo

Bursatil (MAB). La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacion en el mercado regulado de BME cuyo ISIN no es espafiol.

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

para los mercados y SMN.

En cuanto a la distribucién de la contratacion de los valores espanoles, cabe senalar
que la negociacion producida en otros mercados regulados y sistemas multilaterales
de negociacion se ha situado en 91.423 millones de euros en el primer trimestre del
ano, el valor mas alto de toda la serie histdrica, lo que representa un crecimiento

La contratacién de valores
esparnioles en el exterior

ha representado en el trimestre
casi el 40% de la cotizacion
total de estos valores.

del 32% respecto al mismo periodo de 2017, mientras que la efectuada en Bolsas y Mer-

cados Espanoles (BME) ha disminuido un 6,6%. De esta forma, la contratacién de

17 Fuente: Federation of European Securities Exchanges (FESE). Datos hasta febrero de 2018.
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La aplicacion del reglamento
MiFIR en relacion con las
obligaciones de transparencia de
drdenes de negociacion a precios
referenciados a otro mercado...

... determiné que en marzo la
CNMV acordara suspender para
trece valores las exenciones

a estas obligaciones de
transparencia durante seis
meses, por haber superado
determinados umbrales

de negociacion.

La emision de nuevas acciones se
ha debido en gran medida a las
ampliaciones de capital bajo

las modalidades de dividendo
eleccién y contrapartida no
monetaria. Ademds, ha tenido
lugar una OPV de una compania
inmobiliaria.
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valores espanoles en los mercados exteriores, cuya cuota se habia reducido en el al-
timo trimestre del ano anterior hasta representar en torno a un tercio del total con-
tratado, ha vuelto a crecer de modo significativo en 2018, hasta aproximarse al 40%,
su maximo histoérico, por encima del 33,3% del trimestre anterior y del 31,7% del
conjunto de 2017. En cuanto a la composicion de la contratacion de las acciones es-
panolas en el exterior, destaca el mercado regulado Cboe Global Markets (Cboe), que
opera a través de dos libros de 6rdenes diferentes, BATS y Chi-X, que con mas de
73.500 millones de euros contratados ha concentrado mas de dos tercios del total
negociado en el exterior y el 51% de lo contratado en el mercado de origen. Por el
contrario, tanto Turquoise como el resto de los operadores, que habian crecido de
modo destacado en el ejercicio anterior, han visto reducidas sus cuotas de mercado,
hasta representar el 11,9% y el 7,6% respectivamente.

En el ambito de la negociacion, cabe senalar que la CNMV acordo el pasado 8 de
marzo suspender durante seis meses la utilizacién de las exenciones a las obligacio-
nes de transparencia de érdenes de negociacion a precios referenciados a otro mer-
cado'®, por haberse superado el umbral de negociacién del 8% al que hace referen-
cia el articulo 5.1 b del MiFIR, respecto a la negociacion de trece valores'. El MiFIR
(Reglamento europeo 600/2014) establece ciertos requisitos de transparencia previa
a la negociacion aplicables a acciones y otros instrumentos financieros, y reconoce
asimismo que los centros de negociacion pueden solicitar a la autoridad competente
la aplicacion de exenciones (waivers) relativas a 6rdenes a precios referenciados y a
operaciones negociadas o preacordadas. Sin embargo, esta regulacion indica que
con el fin de que estas exenciones no entorpezcan el proceso de formaciéon de pre-
cios, la negociacion de los valores no debe superar ninguno de los dos limites esta-
blecidos a la negociacion (double volume cap), de manera que, si se sobrepasan, las
exenciones quedaran en suspenso durante seis meses.

En Espana, la CNMV ha autorizado como exencion el case de operaciones, sobre
acciones o ETF admitidos a negociacién en las Bolsas de Valores espanolas y el MAB
o Latibex, al precio medio de la mejor posiciéon de compra y venta vigente en un
mercado de referencia. El 7 de marzo la ESMA publicé por primera vez los valores
que superaron los limites al volumen negociado, entre los que se encontraban trece
valores de instrumentos admitidos a negociacioén en las Bolsas de Valores espanolas.
Esta informacion propici6 la decisién de la CNMV de suspender para estos valores
la exencion a las obligaciones de transparencia hasta el 12 de septiembre de este ano.

En el primer trimestre del ano, las emisiones de renta variable realizadas en los merca-
dos nacionales han alcanzado los 3.904 millones de euros, menos de la mitad de lo

emitido en el mismo periodo del ano anterior, cuando tuvo lugar la reestructuracion
financiera de Abengoa. Si descontamos el importe emitido por esta compania, las emi-
siones de renta variable realizadas en el primer trimestre del ano habrian crecido un
34,7% respecto al mismo periodo de 2017. En esta ocasiéon se ha producido una
oferta publica de venta de acciones (OPV) por un importe de 645 millones de euros,
corres-pondiente a una compania inmobiliaria, igual que sucedi6 en el dltimo
trimestre de 2017. Por otro lado, las ampliaciones de capital se han repartido

principalmente entre

18 Reguladas en virtud del articulo 4.1 del MiFIR, en las Bolsas de Valores.
19 Véaselacomunicacion www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={d4ab4246-6ddb-41f4-b0d5-1d05866a4399}
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la modalidad de dividendo eleccién, que ha alcanzado valores superiores a los del mis-
mo periodo de 20172°, y, en menor medida, la modalidad con contrapartida no mone-
taria, que ha crecido por la emisién de acciones de Bankia en la absorcion del Banco
Mare Nostrum (BMN). Aumentan también las ampliaciones de capital con derecho de
suscripcion preferente, hasta alcanzar los 575 millones de euros.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 7

2015 2016 2017 -17 -17 IV-17 1-18

NUMERO DE EMISORES'

Total 50 45 46 16 17 17 15
Ampliaciones de capital 45 45 44 13 17 17 14

Ofertas publicas de suscripcion de valores 0 3 3 1 1 1 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 6 2 4 3 0 1 1

NUMERO DE EMISIONES

Total 111 81 89 18 18 25 21
Ampliaciones de capital 99 79 82 14 18 24 20

Ofertas publicas de suscripcién de valores 0 4 4 1 1 1 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)?2 12 2 7 4 0 1 1

IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)

Total 37.065,5 20.251,7  32.538,1 11.068 8.591 2.656,7 3.904,8
Ampliaciones de capital 28.733,9 19.7451 29.593,6 10.049,8 8.590,6 2.089,5 3.259,2
Ofertas publicas de suscripcién de valores 0,0 807,6 956,2 687,5 68,8 100,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 9.627,8 5.898,3 3.807,3 850,3 1.152,5 720,1 1.362,8
De las cuales dividendo eleccién3 9.627,8 5.898,3 3.807,3 850,3 1.152,5 720,1 1.362,8
Ampliaciones de capital por conversion 1.868,7 2.343,9 1.648,8 23,6 0,0 125,5 1,6
Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria® 365,2 1.791,7 8.469,3 8.122,6 238,8 49,9 1.179,1
Con derecho de suscripcion preferente 7.932,6 6.513,3 7.831,4 11,7 7.102,9 531,6 574,7
Otras ampliaciones (incluye colocaciones aceleradas) 8.939,7 2.390,2 6.880,5 3541 27,6 562,4 141,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 8.331,6 506,6 2.944,5 1.018,0 0,0 567,3 645,7

Pro memoria: operaciones en el MAB®

Numero de emisores 16 15 13 6 1 3 1
Numero de emisiones 18 21 15 6 1 4 3
Importe efectivo (millones de euros) 1778 219,7 129,9 84,2 10,9 26,2 13,2
Ampliaciones de capital 177,8 219,7 129,9 84,2 10,9 26,2 13,2
De ellas, mediante OPS 21,6 9,7 17,1 14,1 0,0 3,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuentes: BME y elaboracién propia.

1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.

2 En este epigrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan de forma independiente.

3 En estas ampliaciones, también denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accionistas derechos que permiten el cobro de un dividendo
monetario o su conversion en acciones en una ampliacién liberada.

4 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

5 Operaciones no registradas en la CNMV.

20 Eshabitual que en los primeros dias de enero de cada afio varias compafiias de gran tamafo —principal-
mente del sector eléctrico y del gas— distribuyan dividendos bajo la modalidad de dividendo eleccién.

CNMV Boletin Trimestral 1/2018 43



44

Unidn de los mercados de capitales RECUADRO 2

A lo largo de 2017 la Comisién Europea concreté muchas de las medidas de su
«Plan de accion para alcanzar una unién de los mercados de capitales» en 2019 (Ac-
tion Plan on Building a Capital Markets Union). Con €l se pretende mejorar el acceso
del ahorro a la inversion y proporcionar fuentes de financiacion distintas de las
bancarias. En enero la Comisiéon Europea realizé una consulta publica sobre la efi-
cacia de las medidas que ya se habian adoptado, con el objetivo de revisar la estra-
tegia inicial, y en junio se public6 una comunicacién sobre la revisién intermedia
del plan. Entre las principales actuaciones ya adoptadas destacan las siguientes:

—  Financiar la innovacion, las empresas de reciente creacion o las no admi-
tidas a negociacion: i) acuerdo de los colegisladores sobre la revision de los
Reglamentos EuVECA' y EuSEF?; ii) publicacion de un informe sobre prac-
ticas para aplicar incentivos fiscales al capital riesgo y a los business angels;
iii) publicacion del plan de accién en el ambito FinTech, y iv) publicacion de
una propuesta normativa sobre plataformas de participacién financiera a
nivel europeo.

—  Facilitar la financiacién a las empresas en los mercados de capitales: i)
publicacion del Reglamento de folletos; ii) publicacion de un informe de
expertos sobre la liquidez del mercado de bonos corporativos; iii) publica-
cion de un informe con lanzamiento de consulta ptblica sobre las barreras
de las pymes para acceder a los mercados de capitales y en expansion, y iv)
publicacién de una propuesta normativa para mejorar la proporcionalidad
de los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversion.

—  Promover las inversiones a largo plazo, sostenibles y en infraestructuras:
i) en el ambito del Reglamento y la Directiva de requisitos de capital, acuer-
do sobre la calibracion de las inversiones en infraestructuras; ii) publicacion
de una consulta pablica sobre cudles deben ser los deberes de los inversores
institucionales y gestores de activos en materia de sostenibilidad; iii) publi-
cacion de un plan de accion sobre finanzas sostenibles, y iv) propuesta nor-
mativa sobre distribucion transfronteriza de fondos.

—  Promover la inversién minorista: i) estudio sobre los sistemas de distribu-
cion de los productos de inversion para minoristas, y ii) estudio en curso
encomendado a las Autoridades Europeas de Supervision sobre los costes y
rendimientos pasados de las principales categorias de productos de inver-
sion, seguros y pensiones destinados a clientes minoristas.

—  Subrayar la capacidad de los bancos para apoyar la economia: i) acuerdo
politico sobre la propuesta normativa de titulizaciones simples, transparen-
tes y estandarizadas, y ii) publicaciéon de una propuesta normativa sobre la
emision de bonos garantizados.

—  Reforzar la capacidad de los mercados de capitales: i) publicacién de una
propuesta de revision del Sistema Europeo de Supervision Financiera, vy ii)
diseno de una estrategia en la UE para el desarrollo de mercados locales y
regionales.
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—  Facilitar la inversion transfronteriza: i) publicacién de un informe sobre
las barreras a la libre circulacion de capitales; ii) publicacién de un informe
de expertos y lanzamiento de una consulta publica sobre las denominadas
barreras Giovannini en el drea de la posnegociacion; iii) publicacion de un
codigo de conducta sobre el derecho de retencion en cuenta —withholding
tax—; iv) adopcion de un reglamento relativo al establecimiento del progra-
ma de apoyo de reformas estructurales para el periodo 2017-2020; v) publi-
cacion de una propuesta normativa sobre la ley aplicable en caso de transmi-
siones transfronterizas de reclamaciones de deudas, y vi) publicacién de una
comunicacion sobre la ley aplicable en caso de conflictos de leyes en valores.

1 Reglamento (UE) 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los fondos de capital riesgo
europeos.

2 Reglamento (UE) 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los fondos de emprendimien-
to social europeos.

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales, como los europeos, se habian mantenido rela-
tivamente estables en los Gltimos meses de 2017, aunque con la vista puesta en un
endurecimiento de la politica monetaria del BCE, cuyos programas de compras pre-
visiblemente iran reduciéndose a lo largo del ano hasta desaparecer. La confirma-
cién que en enero hizo el BCE de la extension hasta septiembre de su programa de
compras®!, aunque con un importe reducido a 30 mil millones de euros mensuales,
asi como la eliminacién de la posibilidad de extender la cuantia del mencionado
programa provocaron suaves alzas en las rentabilidades de la mayoria de los activos
de deuda a medio y largo plazo en Europa, tanto publicos como privados.

En Espana, los ascensos se han visto méas que compensados por la caida de la prima
de riesgo que tuvo lugar tras las alzas del rating soberano calculadas por Fitch y
Standard & Poor’s*?. En este contexto, los tipos de deuda publica espanola, igual que
los de Portugal®3 e Italia, han presentado ligeros retrocesos, mas intensos en los pla-
zos mas largos, favorecidos por la mejora de su riesgo de crédito. Por su parte, los
tipos de la renta fija privada también han tenido un leve sesgo bajista, dado ademas
que todavia se han visto favorecidos por el programa de compra de deuda corpora-
tiva del BCE?4. La prima de riesgo de crédito espanola ha descendido notablemente,
hasta los 67 p.b., su valor mas bajo desde el inicio de la crisis de la deuda soberana

21 EI BCE confirmo a finales de enero que las compras netas de activos por un importe de 30 mil millones
de euros mensuales se extenderian hasta el final de septiembre, y en marzo confirmé que eliminaba la
posibilidad de acordar un aumento del volumen de compras de activos.

22 Fitch mejord en enero su calificaciéon de la deuda soberana espariola desde BBB+ hasta A- con perspec-
tiva estable, mientras que Standard & Poor’s lo hizo en la segunda mitad de marzo desde BBB+ hasta A-
con perspectiva positiva.

23 En septiembre de 2017, Standard & Poor’s elevé el rating de Portugal hasta BBB-, con lo que su deuda
quedaba fuera de la calificacién de especulativa.

24 En el marco de su programa de compras de deuda (el denominado PSPP, por sus siglas en ingles), que
acumulaba a mediados de marzo compras de deuda publica por un importe de 1,94 billones de euros,
235.740 millones correspondian a titulos espafioles.
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A pesar de las expectativas de
un encarecimiento progresivo
de la financiacién a largo plazo,
las emisiones de deuda de
emisores espafnioles han caido.

El rendimiento de la deuda
publica a corto plazo se
mantiene en minimos histéricos,
tras mds de dos arfios

en valores negativos.
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en 2010. Esta caida se explica por la mejora de la economia, por la revisién al alza
del rating soberano que queda apuntada y por el descenso de las incertidumbres
politicas.

A pesar del contexto favorable, las emisiones de deuda de los emisores espanoles
han disminuido moderadamente en el primer trimestre del ano, si bien su evolucién
no ha sido homogénea entre los distintos tipos de activos. En particular, se observan
avances interanuales en las emisiones de cédulas y pagarés, mientras que las emisio-
nes de bonos (tanto las registradas en la CNMV como en el exterior) retroceden a
pesar de las expectativas del encarecimiento progresivo de la financiacién a largo
plazo. Es probable que los emisores espanoles cubrieran en 2017 gran parte de sus
necesidades financieras, aprovechando el buen momento del mercado.

Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream.

Los tipos de interés de la deuda publica a corto plazo, que habian cerrado 2017 en
minimos histéricos, apenas han presentado cambios en el primer trimestre del
ano para los plazos mas cortos, y han tenido un comportamiento algo mas dispar
a medio y largo plazo. Asi, a pesar de las expectativas de un endurecimiento de la
politica monetaria en la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a corto
plazo se ha mantenido en valores negativos, con lo que se suceden mas de dos
anos en esta situacién. Sus movimientos han seguido condicionados por la politi-
ca monetaria acomodaticia del BCE, cuyos tipos oficiales han permanecido en
minimos histéricos. Asi, a finales de marzo, la rentabilidad en el mercado secun-
dario de las letras a tres, seis y doce meses se situaba en el -0,55%, el -0,46% v el
-0,42% respectivamente, unos niveles similares a los del trimestre anterior y lige-
ramente por debajo del rendimiento minimo anual del -0,40% establecido por el
BCE en sus programas de compras de deuda (el tipo marginal de dep6sito). Todas
las subastas de letras han continuado resolviéndose a tipos negativos, y las ulti-
mas efectuadas en marzo se han adjudicado a tipos similares a los de las subastas
previas, incluso inferiores en algunos plazos. Los tipos de la deuda corporativa a
corto plazo muestran un comportamiento similar, con cambios poco significati-
vos en el trimestre. Su rendimiento en el momento de su emision se situaba entre
el 0,24% de la referencia a doce meses y el 0,29% de los pagarés a tres meses
(véase el cuadro 8).
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Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 8
% dic-15  dic.-16  dic.-17 jun.-17  sep.-17  dic-17 mar.-18
Letras del Tesoro

3 meses -0,15 -0,47 -0,62 -0,41 -0,42 -0,62 -0,55
6 meses -0,01 -0,34 -0,45 -0,39 -0,39 -0,45 -0,46
12 meses -0,02 -0,25 -0,42 -0,36 -0,36 -0,42 -0,42
Pagarés de empresa?

3 meses 0,31 0,18 0,39 0,18 0,28 0,39 0,29
6 meses 0,42 0,20 0,26 0,42 0,04 0,26 0,22
12 meses 0,53 0,15 0,19 0,10 -0,03 0,19 0,24

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

Los tipos de interés de la deuda publica a medio y largo plazo iniciaron el trimestre
con alzas en Europa, pero en Espana estas alzas se vieron compensadas posterior-
mente por el descenso de la prima de riesgo, que ha permitido que la referencia a
diez anos se mantenga en minimos histéricos. Asi, la rentabilidad de la deuda publi-
ca a tres, cinco y diez anos en el mercado secundario se situaba de media en marzo
en el -0,07%, el 0,30% vy el 1,35% respectivamente (véase el cuadro 9). Las referen-
cias a tres y cinco anos apenas han variado su rendimiento, si bien cabe senalar que
hasta el plazo de cuatro anos este sigue siendo negativo. El rendimiento de la deuda
a diez anos disminuyé 9 p.b.

Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo’ CUADRO 9

% dic.-15  dic.-16  dic.-17 jun-17  sep.-17  dic.-17 mar.-18
Renta fija publica

3 aflos 0,24 0,04 -0,09 -0,15 -0,07 -0,09 -0,07
5 afios 0,72 0,35 0,31 0,22 0,31 0,31 0,30
10 afios 1,72 1,44 1,46 1,46 1,57 1,46 1,35
Renta fija privada

3 afios 0,66 0,69 0,44 0,62 0,55 0,44 0,51
5 afos 1,95 1,43 0,41 1,05 0,91 0,41 0,39
10 afos 2,40 2,14 1,16 1,82 1,92 1,16 1,04

Fuentes: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.

El comportamiento de las rentabilidades de la deuda corporativa ha sido similar,
puesto que a pesar de las perspectivas de un endurecimiento de la politica moneta-
ria, que favorecen el aumento de los rendimientos, los inversores siguen apostando
por las compras de deuda corporativa, un factor que los presiona a la baja. En este
contexto, se observa un alza de 7 p.b. en las rentabilidades de la deuda corporativa
a tres anos en el primer trimestre de este ano, hasta situarse en el 0,51%, mientras
que en los plazos de cinco y diez anos el rendimiento descendi6 2 p.b. y 12 p.b., has-
tael 0,39% y el 1,04% respectivamente, beneficiandose todavia del impacto positivo
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La prima de riesgo soberano
disminuyd de modo destacado
(casi 50 p.b., hasta los 67 p.b.),
situdndose en su nivel mds bajo
desde el afio 2010.

Las primas de riesgo de los
sectores privados de la economia
han aumentado ligeramente, lo
que podria deberse al impacto
que tendria un endurecimiento
de la politica monetaria

en sus gastos financieros.
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del programa de compras de deuda corporativa del BCE, parte de las cuales se reali-
zan directamente en el mercado primarioS y se concentran en las emisiones con

vencimientos mas largos.

La prima de riesgo soberano comenzé el trimestre con descensos significativos pro-
piciados por la evolucién positiva de la economia espanola, tal y como recogia la
mejora del rating de la deuda soberana, a lo que se suma el descenso de las incerti-
dumbres de caracter politico y, en menor medida, el impacto positivo del manteni-
miento de los programas de compras de deuda publica del BCE. Asi, la prima de
riesgo, medida como el diferencial de rentabilidad entre el bono soberano espanol y
el aleman a diez anos, se situaba en 67 p.b. a finales de marzo, por debajo de los 114
p.b. de principios de ano. El descenso acumulado en el primer trimestre ha sido por
tanto cercano a los 50 p.b., lo que sitta la prima de riesgo en su nivel mas bajo desde
2010, cuando comenz¢ la crisis de la deuda soberana en Europa. La prima de riesgo
de crédito, evaluada mediante el CDS del bono soberano espanol, ha seguido una
tendencia similar, aunque la cuantia de su retroceso es mas discreta. Asi, su valor al
cierre del trimestre era de 39 p.b., por debajo de los 57 p.b. con que comenz6 el ano
y el mas bajo desde 2008 (véase el panel izquierdo del grafico 18).

Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 18
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Media simple de CDS a cinco ainos de una muestra de entidades.

Las primas de riesgo de los subsectores privados de la economia han presentado un
comportamiento divergente al de la deuda soberana, con ligeras alzas, que podrian
explicarse por las perspectivas de endurecimiento de la politica monetaria del BCE
y el impacto que tendria el incremento del coste de la financiacion en las companias
més endeudadas. Las entidades financieras, aunque a priori un escenario de norma-
lizacién de la politica monetaria y de alzas de tipos favorece la ampliacién de sus
margenes, podrian acusar un escenario de mayor volatilidad en los mercados, ade-
més de mayores incertidumbres en su negocio como consecuencia del incremento

25 Las compras en el mercado primario se situaban en febrero en el 16,13% del total de las compras realiza-
das en el marco de este programa.
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de los gastos financieros de sus clientes. Ademas, aunque no ha existido un progra-
ma especifico de compra de su deuda, estas entidades se beneficiaron del efecto po-
sitivo de los programas de compras de cédulas hipotecarias y titulizaciones (los de-
nominados CBPP3 y ABSPP respectivamente, por sus siglas en ingles?®), cuyas
compras también se han reducido. Por su parte, las primas de riesgo de las gran-
des companias no financieras habrian acusado ambos efectos, es decir, tanto el efec-
to del posible incremento de los tipos de interés como el menor impacto del progra-
ma de compras de deuda corporativa?’. Como recoge el panel derecho del gréfico 18,
la media de los CDS de las entidades financieras se situaba a finales del trimestre en
76 p.b., por encima de los 70 p.b. del cierre de 2017; mientras que en las entidades
no financieras la media de las primas de riesgo era en la misma fecha de 62 p.b.,
frente a los 58 p.b. con los que empezo6 el ano.

El grado de correlacion entre los precios de las diferentes clases de activos financie-
ros aumentd de forma notable en el segundo semestre de 2017, coincidiendo con los
momentos de mayor tension de la crisis institucional catalana. Desde entonces este
valor se ha mantenido relativamente estable, con un alza transitoria hasta alcanzar
al principio del trimestre su valor maximo del altimo ano. A pesar de ello, se man-
tiene por debajo del promedio observado en la tltima década.

Indicador de correlacién entre clases de activos'! GRAFICO 19
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracion propia.

1 El indicador de correlacion entre clases de activos recoge pares de correlaciones calculadas con datos
diarios en ventanas de tres meses. Las clases de activos son deuda soberana, renta fija privada de entida-
des financieras y no financieras y valores del Ibex 35 de companias financieras, de utilities y del resto de
sectores. Una correlacion alta entre las diferentes clases de activos espaioles indicaria la posible existen-
cia de comportamiento gregario por parte de los inversores. Esta situacion podria resultar en una elevada
volatilidad en periodos de estrés. Por otro lado, la diversificacion ofreceria menos ventajas, ya que, en este
contexto, seria mas dificil evitar la exposicion a fuentes de riesgo sistematico.

2 A partir del 7 de junio de 2017 se excluye del célculo de la rentabilidad de la clase de activos correspon-
dientes a renta fija financiera el CDS de la deuda sénior a cinco afios del Banco Popular.

26 Hasta 16 de marzo, el programa CBPP3 (programa de compras de bonos garantizados) acumulaba cove-
red bonds por un importe de 249.571 millones de euros (de los cuales el 35,6% adquirido en el mercado
primario), mientras que el programa ABSPP (programa de compras de titulizaciones) presentaba un sal-
do de 26.272 millones de euros (de los cuales el 45,6% adquirido en el mercado primario).

27 EIBCE ha adquirido valores de 17 emisores espafioles en el marco de este programa.
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La correlacién entre los precios

de los activos, que habia
aumentado en el sequndo
semestre de 2017,

se ha mantenido estable.
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El volumen de emisiones de
renta fija registrado en la CNMV
ha caido en el primer trimestre...

... mientras que las de emisores
esparioles en el exterior vuelven
a crecer, aunque en gran medida
concentradas en la deuda

a corto plazo.
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Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV durante el primer trimestre
del ano han alcanzado los 19.959 millones de euros, un 22% menos que las registradas
en el mismo periodo de 2017. El volumen de emisiones, que se mantiene en niveles
reducidos, sigue condicionado por las menores necesidades de financiacién de las enti-
dades financieras, la competencia de la financiacién bancaria tradicional —cuyas con-
diciones han mejorado de modo significativo tanto en precio como en volumen— vy el
mantenimiento de la actividad emisora internacional de las grandes companias. En
términos absolutos, las mayores caidas se han producido en las emisiones de bonos y
obligaciones, que quedan en menos de la mitad, hasta situarse por debajo de los 5.000
millones de euros. Por el contrario, el mayor crecimiento se observa en las emisiones de
cédulas hipotecarias, que se han multiplicado casi por tres. Es posible, en relacién con
el dinamismo de estos tltimos activos, que las entidades financieras hayan optado por
aprovechar las facilidades que ofrece el BCE antes de que desaparezcan o se endurez-
can?8, Asimismo, destaca una emisién de Caixabank de participaciones preferentes
contingentemente convertibles perpetuas, por un importe de 1.250 millones de euros,
destinadas a inversores institucionales.

Las emisiones de renta fija efectuadas por los emisores espanoles en el exterior du-
rante los primeros meses del ano (hasta febrero) han sido ligeramente superiores a
las efectuadas en el mismo periodo de 2017, y alcanzan casi los 15.000 millones de
euros. El mayor aumento corresponde a las emisiones de pagarés, que se han multi-
plicado por tres, mientras que los activos a largo plazo caen a la mitad. En términos
relativos, el peso de estas emisiones se sitia en el 46% del importe total emitido por
las empresas espanolas en 2017, y los datos preliminares de este afno parecen indicar
que su relevancia en relacion con las emisiones totales va a seguir siendo significati-
va. Finalmente, cabe destacar el aumento de las emisiones de las filiales de empresas
espanolas en el resto del mundo, que se sitGan en 15.550 millones de euros, un 30%
mas que en 2017. De este importe, casi el 60% corresponde a empresas no financie-
ras y el resto a bancos. En general, las empresas espanolas han seguido emitiendo
deuda, al anticipar un encarecimiento de esta via de financiaciéon, una vez que el
BCE empiece a normalizar su politica monetaria.

28 Aunque su volumen estd limitado por la evolucion del saldo de crédito hipotecario en circulacion, las
cédulas hipotecarias se benefician en sus costes de emision del programa de compras de covered bonds
del BCE (el denominado CBPP3).
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 10
2017 2018
Registradas en la CNMV 2014 2015 2016 2017 ] 1\ |
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 130.258 136.607 139.028 109.487 13.156 47.852 19.959
Cédulas hipotecarias 23.838 31.375 31.643 29.824 5.175 13.349 5.125
Cédulas territoriales 1.853 10.400 7.250 350 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 41.155 39.100 40.170 30.006 1.125 12.632 4.983
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 750 53 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 29.008 28.370 35.505 29.415 2.969 16.328 5431
Pagarés de empresa’ 33.654 27.310 22.960 17.911 2.906 5.544 3.170
De titulizacion 620 2.420 1.880 1.800 0 800 0
Resto de pagarés 33.034 24.890 21.080 16.111 2.906 4,744 3.170
Otras emisiones de renta fija 0 0 1.500 981 981 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 1.000 0 0 1.250
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 7.999 5.452 4.279 6.505 1.370 1.659 1.857
Emisiones aseguradas 196 0 421 0 0 0 0
2017 2018
En el exterior por emisores espafoles 2014 2015 2016 2017 ] \% 12
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 56.736 66.347 58.587 84.771 22.701 18.379 14.866
Alargo plazo 35.281 33.362 31.655 61.125 14.931 11.445 5.038
Participaciones preferentes 5.602 2.250 1.200 5.844 1.750 2.094 0
Obligaciones subordinadas 3.000 2918 2.333 5.399 1.050 0 0
Bonos y obligaciones 26.679 28.194 28.122 49.882 12.131 9.351 5.038
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 21.455 32.984 26.932 23.646 7.770 6.934 9.828
Pagarés de empresa 21.455 32.984 26.932 23.646 7.770 6.934 9.828
De titulizacién de activos 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2017 2018
2014 2015 2016 2017 ] 1\ 12
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 42.170 55.286 56.674 65.423 12.075 21.872 15.550
Instituciones financieras 10.201 14.875 11.427 20.309 3.777 8.622 6.517
Sociedades no financieras 31.969 40.411 45.247 45.114 8.298 13.250 9.033
Fuentes: CNMV y Banco de Espaia.
1 Las cifras de emisién de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
2 Datos disponibles hasta el 28 de febrero.
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El patrimonio de los fondos de
inversién avanzé mds de un 11%
en 2017, en gran medida gracias
a las elevadas suscripciones
realizadas por los participes,
especialmente en fondos
globales y de renta variable...

... yapesarde las desinversiones
en las categorias mds
conservadoras.

La rentabilidad de la cartera de
los fondos también tuvo un
efecto positivo en el incremento
patrimonial, ya que alcanzé

el 2,4%, siendo especialmente
elevada durante el primer
trimestre.
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4 Los agentes de los mercados
4.1 Vehiculos de inversion
IIC de caracter financiero?®

El patrimonio de los fondos de inversion se incrementé un 11,5% a lo largo de 2017,
hasta alcanzar los 265.195 millones de euros, consolidandose la senda expansiva
iniciada en 2013 (véase el cuadro 12). Casi el 80% de este crecimiento se debi6 a las
suscripciones por parte de los inversores, que ascendieron, en términos netos, a
21.338,4 millones de euros acumulados a lo largo del ano, de los que 5.645,1 millo-
nes correspondieron al ltimo trimestre (véase el cuadro 11). No obstante, este com-
portamiento no se produjo de forma generalizada en todas las categorias de fondos.
Por un lado, los fondos globales fueron los que mostraron un comportamiento mas
favorable, con unas suscripciones netas de 12.984,3 millones de euros, seguidos, a
una cierta distancia, por los fondos de renta variable mixta y de renta variable inter-
nacional, cuyas suscripciones netas fueron de 5.509,6 y 4.502,9 millones respectiva-
mente. También experimentaron elevadas suscripciones los fondos de retorno abso-
luto, cuya cifra fue de 4.378,9 millones.

Por el contrario, los reembolsos netos mas cuantiosos se produjeron en los fondos
de gestion pasiva y en los de renta fija, con descensos de 4.580,8 millones de euros
en el primer caso y 2.998,7 en el segundo. En 2016 el patrimonio de estas dos cate-
gorias habia mostrado crecimientos sustanciales, gracias a las elevadas suscripcio-
nes. Los fondos garantizados de renta fija, por su parte, dentro de la trayectoria
contractiva de los dltimos anos, experimentaron unos reembolsos netos de 2.890
millones de euros. De esta forma, podria deducirse que los inversores volvieron a la
tendencia iniciada en 2013 y que se revirtié parcialmente en 2016, al elegir fondos
con un nivel de riesgo medio-alto en detrimento de los mas conservadores, en busca
de rentabilidades mas altas.

El rendimiento de la cartera de los fondos a lo largo de 2017 también contribuy¢ al
avance patrimonial, ya que se situd en el 2,42%, una cifra superior a la del ejercicio
anterior, que se cerr6 con una rentabilidad del 0,98%. En términos generales, el
primer trimestre fue el que experimentd el mejor comportamiento, fundamental-
mente en el caso de los fondos de inversién con un mayor peso de la renta variable
en sus carteras, gracias a la elevada revalorizacion de las acciones durante dicho
periodo. Los fondos con mayores rentabilidades fueron los de renta variable euro y
los de renta variable internacional, con un 11,16% y un 8,75% respectivamente.
Unicamente los fondos de renta fija terminaron el ano con una rentabilidad negati-
va, en este caso del -0,13%, correspondiendo el rendimiento mas bajo al dltimo tri-
mestre (-0,08%).

29 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.
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Suscripciones netas de los Fl CUADRO 11

2017

Millones de euros 2015 2016 2017 | Il 1] \Y)

Total fondos de inversion  23.466,6 13.782,4 21.338,4 6.266,4 59683 3.458,6 5.645,1

Rta. fija’ -5351,4 76138 -2.998,7 -1.9526 -1.181,5 66,4 69,0
Rta. fija mixta2 211675 -3.177,6 2.501,7 1.151,3 395,1 242,7 712,6
Rta. vble. mixta3 8.153,8 -3.0302 5.509,6 15294  1.679,7 8102  1.490.3
Rta. vble. euro* 468,9 -542,9 2.5449 397,9 957,7 646,3 543,0
Rta. vble. internacional® 4.060,5 3466  4.502,9 1.961,7 4032 1.0227 1.1153
Gar. rta. fija -6.807,4 -3.202,7 -2.890,0 -832,0 -778,5 -931,7 -347,8
Gar. rta. vble.b -2599,8 54784 -588,4 844,6 -439,5 -454,4 -539,1
Fondos globales 5.8053 35799 129843 33504 43533 16418 3.6388
De gestién pasiva’ -6.264,2 5.790,0 -4.580,8 -1.181,4 -1.215,0 -734,2  -1.450,2
Retorno absoluto” 48114 9464  4.3789 9970 1.7938 1.148,9 439,2

Fuente: CNMV. Datos estimados.

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: GRV y Garantia parcial.
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Nuevas categorias desde I1-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad
en Fondos globales.

La reduccion de la oferta de fondos iniciada en 2013, debido al proceso de racionali-
zacién que estaban llevando a cabo las sociedades gestoras (su nimero se redujo en
457 en cuatro anos), continud en 2017, aunque con menos fuerza que en otros ejer-
cicios. Asi, el nimero de fondos era de 1.741 a finales de ano, 64 menos que al cierre
de 2016. El mayor retroceso, en linea con la evolucién negativa de los altimos anos,
se produjo en los fondos garantizados de renta fija, con 43 fondos menos, seguidos
por los fondos de gestién pasiva y los de renta fija, cuya reducciéon fue de 18 y 13
respectivamente. En el lado opuesto, la tipologia que experiment6é un mayor incre-
mento fue la de los fondos globales, con 22 mas, prolongandose la tendencia expan-
siva de 2016, cuando su nimero aument6 en 25. También se increment6 el namero
de fondos de renta variable internacional y el de fondos mixtos de renta variable y
fija, con 10, 8 y 7 fondos mas respectivamente.

En linea con el comportamiento del patrimonio, el nimero de participes en fondos
de inversion se increment6 un 24,6%, hasta situarse por encima de los 10,2 millones
al finalizar el ano. El aumento més destacado se produjo en los fondos de renta va-
riable internacional, con 693 mil participes mas, seguidos de los fondos globales y
de los de renta variable euro, con un aumento de 428 mil y 315 mil participes res-
pectivamente. Los fondos garantizados de renta fija, cuyo ntimero de participes ha
ido descendiendo paulatinamente desde 2013, cuando llegaron a tener més de un
millén, fueron los que registraron la mayor salida de inversores, con 118 mil partici-
pes menos, hasta los 190 mil. También experimentaron una salida de participes los
fondos de gestion pasiva, con 107 mil menos, y, en menor medida, los garantizados
de renta variable, cuyo descenso fue de 24 mil.
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El nimero de fondos continué

descendiendo en 2017, hasta

situarse en 1.741, prolongdndose

la disminucién que comenzé

en

2013, aunque con menos fuerza

que en ejercicios anteriores.

El nimero de participes
evoluciond en linea con el
patrimonio y registré

un aumento del 25% en 2017,

hasta quedar por encima
de los 10 millones.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 12

2017
Numero 2015 2016 2017 | I} 1l 1\
Total fondos de inversion 1.804 1.805 1.741 1.815 1.804 1.795 1.741
Rta. fija’ 319 306 290 296 299 294 290
Rta. fija mixta2 132 148 155 154 154 158 155
Rta. vble. mixta3 142 168 176 172 173 177 176
Rta. vble. euro® 109 112 111 114 112 113 111
Rta. vble. internacional® 200 201 211 209 212 210 211
Gar. rta. fija 186 122 79 111 100 90 79
Gar. rta. vble.% 205 198 188 201 197 190 188
Fondos globales 178 203 225 208 217 223 225
De gesti6n pasiva’ 213 220 202 218 212 213 202
Retorno absoluto” 97 106 104 111 107 106 104
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 222.144,6 237.862,2 265.194,8 247.279,3 253.581,1 258.466,2 265.195
Rta. fija’ 65.583,8 74.226,4 70.563,9 72.038,9 71.124,9 70.297,1 70.563,9
Rta. fija mixta2 44.791,8 40.065,6 43.407,0 41.468,7 41.777,8 42.668,4 43.407,0
Rta. vble. mixta3 21.502,9 16.310,6 22.386,7 18.159,5 19.831,4 20.754,6 22.386,7
Rta. vble. euro* 9.092,9 8.665,9 12.203,2 9.874,5 10.996,5 11.753,3 12.203,2
Rta. vble. internacional® 17.143,2 17.678,8 24.064,6 20.687,1 20.994,3 224453 24.064,6
Gar. rta. fija 12.375,6 8.679,8 5.456,7 7.694,5 6.858,1 5.828,2 5.456,7
Gar. rta. vble.® 9.966,6 15.475,7 15.417,5 16.418,9 16.183,3 15.909,7 15.417,5
Fondos globales 12.683,3 20.916,8 35.511,5 24.735,0 29.044,8 31.439,9 35.511,5
De gestion pasiva7 17.731,1 23.601,6 19.477,8 22.701,7 21.601,5 20.972,4 19.477,8
Retorno absoluto’ 11.228,1 12.215,2 16.705,9 13.474,6 15.142,6 16.371,3 16.705,9
Participes
Total fondos de inversion 7.682.947 8.253.611 10.287.454 9.332.934 9.569.922 10.068.296 10.287.454
Rta. fija’ 2.203.847 2.347.984 2.627.547 2.554.194 2.656.675 2.660.197 2.627.547
Rta. fija mixta2 1.130.190 1.043.798 1.197.523 1.169.480 1.114.668 1.154.688 1.197.523
Rta. vble. mixta3 612.276 448.491 584.408 485.795 533.200 552.773 584.408
Rta. vble. euro* 422.469 395.697 710.928 429.147 515.999 663.541 710.928
Rta. vble. internacional® 1.041.517 1.172.287 1.865.367 1.505.724 1.547.970 1.790.875 1.865.367
Gar. rta. fija 423.409 307.771 190.075 273.188 239.787 205.956 190.075
Gar. rta. vble.® 417.843 552.445 527.533 576.664 560.146 542.772 527.533
Fondos globales 381.590 658.722 1.086.937 857.135 903.273 985.627 1.086.937
De gestion pasiva7 554.698 746.233 638.966 723.472 697.071 673.604 638.966
Retorno absoluto’ 479.182 565.325 858.170 743.411 786.472 823.971 858.170
Rentabilidad® (%)
Total fondos inversion 0,89 0,98 2,42 1,35 0,16 0,56 0,33
Rta. fija’ 0,10 0,52 -0,13 -0,07 -0,03 0,05 -0,08
Rta. fija mixta2 0,16 0,27 1,10 0,58 0,02 0,38 0,12
Rta. vble. mixta3 0,15 1,19 3,23 1,95 -0,12 0,80 0,57
Rta. vble. euro* 3,44 2,61 11,16 8,57 2,06 0,55 -0,23
Rta. vble. internacional® 7,84 4,15 8,75 5,67 -0,46 2,09 1,27
Gar. rta. fija 0,27 -0,03 0,72 -0,35 0,48 0,29 0,30
Gar. rta. vble.® 1,07 0,19 1,61 0,41 0,68 0,48 0,03
Fondos globales 2,45 1,99 4,46 2,08 0,07 0,94 1,31
De gestion pasiva7 0,53 1,16 2,13 1,30 0,52 0,50 -0,20
Retorno absoluto’ 0,12 0,38 1,44 0,50 0,27 0,43 0,23

Fuente: CNMV.

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

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: GRV y Garantia parcial.

Nuevas categorias desde 1I-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
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Rentabilidad anual para 2014, 2015 y 2016. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Con los datos provisionales del mes de enero de este ano, parece que la tendencia
expansiva de la inversion colectiva continda. Asi, el patrimonio de los fondos de
inversion habria crecido un 2,2%, hasta superar los 270 mil millones de euros en
enero, mientras que el nimero de participes se habria incrementado hasta los 10,5
millones. El nimero de fondos, por su parte, se habria mantenido bastante estable.

Las condiciones de liquidez de la cartera de renta fija, que habian ido mejorando de
forma sustancial entre 2010 y 2014 y se habian mantenido mas o menos estables
durante 2015 y 2016, empeoraron ligeramente a lo largo de 2017. De esta forma, el
porcentaje de activos de liquidez reducida de los fondos de inversion en el altimo
trimestre del ano se situ6 en el 1,5%, tres décimas mas que al cierre de 2016, pasando
de 2.960 millones de euros a 3.934 millones. A pesar de este aumento, estas cifras
quedan muy lejos de las alcanzadas en 2009, cuando los activos poco liquidos llega-
ron a representar practicamente el 9% de la cartera de fondos. En cuanto a su compo-
sici6n, cabe mencionar el incremento paulatino de los activos de baja liquidez dentro
de la cartera de renta fija de entidades financieras con rating inferior a AA, con un
aumento a lo largo de 2017 de 755 millones de euros, pasando de representar un 5,2%
del total de activos en esta cartera a un 7,0%. También creci6 en 2017 el peso de las
titulizaciones con escasa liquidez, en mas de veinte puntos porcentuales, al pasar del
73% de las titulizaciones totales a finales de 2016 al 93,8% (véase el cuadro 13).

Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fi CUADRO 13

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

Tipo de activo jun.-17  sep.-17  dic.-17 jun.-17  sep.-17  dic.-17
Renta fija financiera de rating AAA/AA 39 28 22 51 4,0 3,5
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.644 1.795 1.929 6,2 6,5 7,0
Renta fija no financiera 898 999 925 5,6 5,9 5.2
Titulizaciones 963 964 1.058 92,5 92,8 93,8

Titulizacion AAA 120 100 84 100,0 100,0 100,0

Resto de titulizaciones 843 863 974 91,5 92,1 93,3
Total 3.544 3.785 3.934 8,0 8,2 8,4
% sobre patrimonio FI 14 1,5 1,5

Fuente: CNMV.

IIC inmobiliarias

A pesar de la mejoria que viene produciéndose en el sector de la construccion y las
actividades inmobiliarias desde 2015, las principales magnitudes de las IIC inmobi-
liarias retrocedieron durante todo el 2017.

Los fondos de inversién inmobiliaria (FII), que fueron los que mas sufrieron los
efectos de la crisis, mostraron un retroceso patrimonial durante 2017 del 2,7%, has-
ta los 360 millones de euros. La causa de esta contracciéon debe buscarse en la renta-
bilidad negativa que experimentaron los FII durante todo el ano, especialmente en
el segundo trimestre, que en términos acumulados fue del -2,6%. Aunque estos
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Durante los primeros compases
de 2018 la expansion de la
industria de fondos de inversién
se mantiene.

Las condiciones de liquidez de la
cartera de renta fija de los fondos
de inversion empeoraron
ligeramente en 2017.

Las IIC inmobiliarias continuaron
experimentando retrocesos
en2017.

Los FIl mostraron descensos en el
patrimonio, dado su rendimiento
negativo...
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... mientras que en las
sociedades de inversion
inmobiliaria la reduccion
patrimonial tuvo su origen
en las bajas ocurridas

en el ano.

En 2017, el patrimonio de las IIC
de inversion libre aumento

un 32%, mientras que el nimero
de entidades lo hizo en siete.

El avance patrimonial en las IIC
puras de inversién libre fue del
26% y su rentabilidad del 7%...

... mientras que en las IIC de IIC
de inversion libre el crecimiento
fue del 64%, a pesar de que su

rentabilidad fue negativa (-1,4%).
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valores son mejores que los que experimentaron estas instituciones durante los anos
centrales de la crisis (la rentabilidad llegé a ser del -11,3% en 2013), no parece que
la recuperacion del sector inmobiliario se esté trasladando, al menos todavia, al ren-
dimiento de la cartera de los FII. El nimero de participes, por su parte, experimentd
una reduccién importante, concretamente del 72%, que se concentré en el Gltimo
trimestre del ano, como consecuencia de la recompra de participaciones realizada
por la entidad propietaria de un FII a los participes que asi lo desearon. De esta for-
ma, en diciembre de 2017 habia un total de 1.097 participes, mientras que el nimero
de fondos continué siendo de tres.

El nimero de sociedades de inversion inmobiliaria (SII), que se habia mantenido
constante los Gltimos dos anos, se redujo de seis a cuatro, tras producirse tres bajas
en 2017 (todas en el tltimo trimestre) y un alta. El patrimonio de estas instituciones
se redujo un 10,7%, hasta situarse en 631,5 millones de euros, como consecuencia
de las bajas mencionadas. El nimero de accionistas retrocedié mas de un 50%, al
pasar de 675 a 327.

lIC de inversion libre

El patrimonio de las instituciones de inversion colectiva de inversion libre experi-
ment6 un avance sustancial durante los once primeros meses de 2017, con un au-
mento del 31,7%, hasta los 2.726 millones de euros. A finales de ano, el namero de
instituciones que habian remitido estados a la CNMV era de 55, frente a las 48 que
lo hicieron al cierre de 2016, tras producirse ocho altas y una baja. El aumento tuvo
lugar tanto en las IIC de inversion libre, que pasaron de 41 a 47 (seis altas), como en
las IIC de IIC de inversion libre, que ascendieron de siete a ocho (dos altas y una
baja). En el caso de estas altimas, este aumento es el primero que se produce des-
pués de que hubieran estado retrocediendo de forma ininterrumpida desde el inicio
de la crisis, cuando llegaron a estar registrados 41 vehiculos de este tipo.

Por lo que hace a las instituciones puras de inversion libre (IIC de inversién libre), el
incremento patrimonial fue del 26,3%, situandose a finales de noviembre en 2.243
millones de euros (véase el cuadro 14), a consecuencia basicamente de la revaloriza-
cion de su cartera. Asi, la rentabilidad de estas instituciones fue del 7,01% entre
enero y noviembre de 2017, resultando especialmente elevada en el primer trimes-
tre del ano (4,1%). Las suscripciones netas, en cambio, aun siendo positivas, no
fueron excesivamente cuantiosas (11,1 millones de euros), pues se vieron muy con-
dicionadas por una cifra negativa en el segundo trimestre. En el dltimo semestre, en
cambio, las suscripciones netas alcanzaron los 66,9 millones de euros, y el nimero
de participes se incrementé un 22,2% v se situd en 3.582.

Por su parte, en el segmento de las IIC de IIC de inversion libre (fondos de fondos),
que habia mostrado una tendencia contractiva en los tltimos anos, el patrimonio se
incremento significativamente, un 64,4%, hasta los 482,7 millones de euros, como
consecuencia del alta de dos vehiculos cuyo nivel patrimonial es elevado en relacion
con el resto. El namero de participes, por el mismo motivo, practicamente se triplico,
hasta alcanzar los 3.591 a finales de noviembre. La rentabilidad de estas institucio-
nes en los primeros once meses de 2017 fue negativa (-1,44%), lastrada por el mal
comportamiento del segundo trimestre (-2,04%), ya que, en el resto, el rendimiento
fue positivo, aunque con valores muy moderados.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e IIC de 1IC CUADRO 14
de inversion libre
2017

2015 2016 2017 | Il [} v
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero 1 7 8 8 9 9 8
Participes 1265 1237  3.591 1231 2393 3534  3.591
Patrimonio (millones de euros) 319,8 293,7 482,7 293,2 327,0 472,0 482,7
Rentabilidad (%) 6,16 0,90 -1,44 0,16 -2,04 0,36 0,09
1IC DE INVERSION LIBRE
Ndmero 37 41 47 41 45 46 47
Participes 3.089 2930  3.582 3.080 3308 3444 3582
Patrimonio (millones de euros) 17648 1.889,2 22433 1.972,0 2.140,0 2.192,0 22433
Rentabilidad (%) 4,83 4,32 7,01 4,08 1,74 1,03 0,63

Fuente: CNMV.
1 Datos hasta noviembre, excepto en el nimero de entidades, que son hasta diciembre.

IIC extranjeras comercializadas en Espafa

A mediados de 2012 comenzd una expansiéon del segmento de IIC extranjeras en
Espana, que, aunque se moder6 ligeramente en 2016, continué con fuerza en 2017.
Asi, el patrimonio de estas IIC se incrementé un 30,8% durante este altimo ano (un
6,1% en el Gltimo trimestre), hasta situarse por encima de los 150 mil millones de
euros, practicamente cinco veces mas que al cierre de 2012 (véase el grafico 20). Este
importe representaba el 33,4% del patrimonio total de las IIC comercializadas en
nuestro pais, cuatro puntos porcentuales mas que a finales de 2016.

Este aumento de la inversién de las IIC extranjeras se produjo tanto en los fondos de
inversion como en el de las sociedades, que son las entidades con mayor patrimonio.
Asi, entre los primeros se produjo un avance del 22,5% en el global del ano, a pesar
de que en el Gltimo trimestre esta variable retrocedié un 3,6%, hasta situarse en
26.134 millones de euros. En las segundas, el incremento anual fue del 32,7% (8,3%
entre septiembre y diciembre), hasta los 124.287 millones. En consonancia con estos
resultados, el nimero de inversores crecié un 19,4% en el caso de los fondos y un
29,5% en el de las sociedades, hasta alcanzar un total de 2,23 millones, un 27,4% por
encima de la cifra de diciembre de 2016. El namero de instituciones, por su parte,
aumento en ambos casos, con 14 fondos y 58 sociedades mas, de forma que al cierre
del ano habia 1.013 vehiculos (455 fondos y 558 sociedades). La mayor parte de las
altas procedian, como en los anos anteriores, de Luxemburgo e Irlanda. Durante el
primer trimestre del ano se han dado de alta cinco fondos mas, por lo que a finales
de febrero el nimero total se ha incrementado hasta las 1.018.

CNMV Boletin Trimestral /2018

La expansion del segmento de IIC
extranjeras comercializadas

en Espana iniciada en 2012
continud con fuerzaen 2017:

su volumen de inversion llegé

a alcanzar los 150 mil millones
deeuros...

... y se superaron los mil
vehiculos, entre fondos (455)
y sociedades (558).
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El bajo nivel de los tipos

de interés y la expansion de

las rentas favorecen el avance
de la industria de la inversién
colectiva. Sin embargo, el sector
no estd exento de riesgos, pues
es especialmente sensible

a los periodos de turbulencias
en los mercados.

El beneficio de las sociedades y
agencias de valores se
incrementd en 2017 casi un 10%,
gracias al cambio progresivo

en sus fuentes de ingresos.
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Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.

Perspectivas

La expansion de la industria de inversion colectiva en 2017 confirma la tendencia
alcista que comenz6 en 2012, con fuertes avances patrimoniales que se han prolon-
gado en los primeros meses de este ano. Es probable que el actual contexto de bajos
tipos de interés que practicamente anula la rentabilidad de los depésitos bancarios,
principales competidores de estas instituciones, siga alimentando los recursos de la
industria de la inversién colectiva a corto y medio plazo, sobre todo en las categorias
de riesgo medio y alto. El aumento de la renta de los inversores también juega a fa-
vor de este sector. Sin embargo, debe considerarse el hecho de que los participes
estan asumiendo, de media, un riesgo superior al que tradicionalmente solian asu-
mir, por lo que es preciso que la toma de decisiones derive de un conocimiento
adecuado de los productos adquiridos. Este factor resultara especialmente relevante
si se producen momentos de turbulencias en los mercados, pues estos pueden dar
lugar a reembolsos elevados en algunas categorias de fondos.

4.2 Empresas de servicios de inversion
Sociedades y agencias de valores

En 2017 la actividad de las sociedades y agencias de valores se desarrollé en unas
condiciones mas favorables que en anos precedentes, especialmente en el caso de las
agencias de valores. A pesar de que estos intermediarios obtuvieron solo un 12% de
los ingresos totales generados por la prestacion de servicios de inversion, en los que
las entidades de crédito tienen el mayor protagonismo, en 2017 pudieron mejorar
sus beneficios un 9,8%. Ello se debe a un cambio progresivo en su modelo de nego-
cio, en el que la tradicional fuente de ingresos principal (por tramitacién y ejecucion
de 6rdenes) ha ido perdiendo peso, mientras que otras lineas de negocio, como la
comercializacion de IIC, la gestion de carteras y el asesoramiento en materia de in-
version, lo han ido ganando.
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En el registro de la CNMYV, a finales de 2017 constaba un total de 89 sociedades y
agencias de valores, ocho mas que a finales de 2016 (nueve altas y una baja). Este
aumento interrumpe la tendencia a la baja de los altimos anos, relacionada con el
proceso de ajuste del sector (en 2008 habia un total de 101 entidades). Como es ha-
bitual, la mayoria de las entidades prestan servicios en la Unién Europea bajo la
modalidad de libre prestacion de servicios (46) y solo cinco entidades mantienen
sucursales en otros paises. Por su parte, el nimero de entidades extranjeras que
prestan servicios de inversion en Espana siguié aumentando en 2017, tanto en la
modalidad de libre prestacion de servicios (que pasé de 2.793 a 2.833) como
median-te sucursal (de 46 a 53).

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos’ GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.

1 Excepto las EAFly las sociedades gestoras de cartera.

En el caso de las sociedades de valores, el beneficio agregado antes de impuestos
creci6 un 7,1% en 2017, situandose en 194 millones de euros. El margen bruto de
estas entidades experimenté un ligero descenso (del 0,3%), pues el avance de las
comisiones netas percibidas (7,3%) qued6 compensado por el retroceso del resulta-
do por operaciones financieras (-61%). Dentro de las comisiones percibidas se obser-
va un cambio progresivo en la relevancia de los diferentes tipos de servicios finan-
cieros. Asi, las comisiones por tramitacion y ejecucién de drdenes, que siguieron
siendo las mas importantes, descendieron un 11,4% en 2017, mientras que las comi-
siones asociadas a la gestion de carteras, la colocacién y el aseguramiento de emisio-
nes y la comercializacién de IIC mostraron avances significativos (véase el cuadro
15). La cuantia de ingresos percibidos por comisiones clasificadas como «otras» se
mantuvo en niveles parecidos a los de 2016 y concentré el 25% de las comisiones
totales. Estos ingresos estan asociados a los servicios auxiliares que prestan las socie-
dades de valores.

Finalmente, la ligera disminucién de los gastos de explotaciéon (de un 2,8%) y de las
amortizaciones (de un 44,8%) hizo que el resultado de explotacién registrara un
avance del 6,3%, hasta los 180 millones.
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El nimero de entidades
registradas era de 89 a finales

de 2017, ocho mds que en 2016,

con lo que se interrumpe la

contraccién de los afios previos.

El beneficio de las sociedades
de valores aumenté un 7,1%

en 2017, hasta los 194 millones

de euros, debido al incremento

de la mayoria de los ingresos
por comisiones...

... yaladisminucion de los
gastos de explotacion.
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Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (dic.-17) CUADRO 15

Sociedades de valores Agencias de valores
Importes en miles de euros dic.-16 dic.-17 % var. dic.-16 dic.-17 % var.
1. Margen de intereses 53.930 58.545 8,6 903 3.127 246,3
2. Comisiones netas 373.552 400.884 73 108.111 120.194 11,2
2.1. Comisiones percibidas 538.586 547.776 1,7 129.682 142.323 9,7
2.1.1. Tramitacién y ejecucion de 6rdenes 245.700 217.667 -11,4 24.181 20.459 -15,4
2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 5.955 17.553 194,8 3.193 3.427 73
2.1.3. Depésito y anotacién de valores 47.843 38.175 -20,2 603 924 53,2
2.1.4. Gestion de carteras 23.738 50.467 112,6 11.054 12.492 13,0
2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 2.547 5.551 117,9 8.614 11.572 34,3
2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 2.155 1.500 -30,4 40 0 -100,0
2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 0 0 - 0 0 -
2.1.8. Comercializacion de IIC 75.505 81.225 7,6 50.504 59.398 17,6
2.1.9. Otras 135.143 135.640 04 31.494 34.052 8,1
2.2. Comisiones satisfechas 165.034 146.892 -11,0 21.571 22.129 2,6
3. Resultado de inversiones financieras 104.292 40.996 -60,7 245 1.139 364,9
4. Diferencias de cambio netas -29.731 4.290 - 154 -578 -
5. Otros productos y cargas de explotacion 28.554 24.160 -15,4 -1.184 -1.128 4,7
MARGEN BRUTO 530.597 528.875 -0,3 108.229 122.754 13,4
6. Gastos de explotacion 351.951 341.944 -2,8 95.142 103.052 8,3
7. Amortizaciones y otras dotaciones 10.451 5.764 -44,8 2.891 2.783 -3,7
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros -1.304 9263 - 56 -10 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 169.499 180.204 6,3 10.140 16.929 67,0
9. Otras ganancias y pérdidas 11.695 13.808 18,1 682 -163 -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 181.194 194.012 71 10.822 16.766 54,9
10. Impuesto sobre beneficios 40.673 37.633 -7,5 3.840 4.876 27,0
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 140.521 156.379 11,3 6.982 11.890 70,3
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 -407 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 140.521 155.972 11,0 6.982 11.890 70,3
Fuente: CNMV.
La distribucién de los resultados Como ha venido sucediendo en los tltimos anos, un reducido nimero de socieda-
no fue homogénea entre des generd la mayor parte de los beneficios de este subsector. En particular, cuatro

entidades, pues solo cuatro de sociedades de valores acumularon el 76,2% del beneficio total, lo que apunta a una

ellas concentraron mds del 76%

) . mayor concentracion que en anos anteriores. Ademas, mas de la mitad de las so-
del beneficio total, y el nimero

de entidades en pérdidas ciedades registré un aumento de los beneficios en el ejercicio. Sin embargo, a pe-
se mantuvo estable en siete. sar de la mejora general de los resultados, siete entidades incurrieron en pérdidas,
el mismo nimero que en 2016, y su volumen fue muy superior (14,7 millones de
euros frente a 8,9 millones en 2016). En general, parece que las entidades mas
grandes son cada vez mas rentables, mientras que las de menor tamano encuen-

tran mas dificultades.
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Las agencias de valores no pueden, por su propia naturaleza, realizar actividades de
inversion por cuenta propia, por lo que sus ingresos provienen casi exclusivamente
de la prestacion de servicios a terceros. Algunas de ellas obtienen la mayoria de sus
ingresos de la tramitacion y ejecucioén de érdenes, pero la mayoria han tendido a es-
pecializarse en determinados servicios, como la comercializacion de IIC o la gestion de
carteras. Ademas, las entidades independientes son mucho mas importantes en este
sector (27 de 48), al contrario de lo que sucede en las sociedades de valores, en su
mayoria controladas por un grupo financiero.

El beneficio antes de impuestos de las agencias de valores aument6 casi un 55% en
2017, hasta los 16,7 millones de euros, debido al crecimiento de la mayoria de las
comisiones por prestaciéon de servicios financieros. Los avances mas relevantes se
produjeron en las partidas de comercializacién de IIC (17,6%), en asesoramiento en
materia de inversion (34,3%) y en gestion de carteras (13%). Las inicas comisiones
que retrocedieron fueron las de tramitacion y ejecucién de érdenes. Esta evolucion
de las comisiones, junto con un aumento de los gastos de explotacién de un 8,3%,
dio lugar a un aumento del resultado de exportacion del 67%, hasta situarse cerca
de los 17 millones de euros.

ROE antes de impuestos de las ESl y nUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 22
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Fuente: CNMV.
1 ROE calculado con resultados antes de impuestos.

El aumento de los resultados beneficié a un numero elevado de agencias de valores. En
concreto, el 67,5% de las entidades registr6 una variacién positiva. Sin embargo, el
numero de entidades en pérdidas se increment6 de once en 2016 a trece en 2017, y
el volumen de las pérdidas agregadas pasé de 7,40 millones de euros a 7,95 millones.

Los niveles de solvencia del sector siguieron siendo elevados durante 2017, aunque
se observa una disminucién de los valores respecto al ano anterior. Asi, a finales de
2017 el exceso de recursos propios era 3,2 veces superior al volumen de recursos
exigibles, cuando a finales de 2016 se situaba en 4,5. Como es habitual, este margen
en general fue mayor en las sociedades de valores que en las agencias de valores. Asi,
mientras que en las primeras el margen de cobertura agregado se situd en torno a
3,3, en las segundas se mantuvo en 2,1. En cuanto a la distribucién de esta ratio, la
mayoria de las sociedades de valores siguié teniendo un margen de cobertura sobre
los recursos propios exigibles superior al 200%, mientras que las agencias de valores
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Las agencias de valores son
entidades mds especializadas
que las sociedades de valores
y muestran una proporcion
mucho mds elevada

de entidades independientes.

Su beneficio agregado antes

de impuestos aumenté cerca de
un55% en 2017, hasta los 16,7
millones de euros, por el avance
de la mayoria de las comisiones...

... pero el nimero de entidades
en pérdidas aumentéde 11a 13,
y aumentd también el volumen
agregado de las mismas.

Los niveles de solvencia del sector
siguieron siendo elevados

en 2017, aunque el exceso

de recursos propios descendio
respecto a los valores de 2016.
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El nimero de EAFI se incrementé
en 2017, hastalas 171, al igual
que lo hizo su actividad:

el patrimonio asesorado fue

un 2% superior al de 2016...

... lo cual propicié un aumento
de las comisiones percibidas
de sus clientes y también de
otras entidades.
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presentaron una dispersién mayor. Ninguna sociedad ni agencia de valores cerro el
ejercicio con déficit de recursos propios, aunque, especialmente en el caso de estas
altimas, la holgura que proporciona el exceso sobre recursos propios exigibles es
reducida, ya que se trata de importes poco significativos en valores absolutos.

Margen de solvencia de las ESI (exceso de recursos propios GRAFICO 23
computables sobre los recursos propios exigibles, %)
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Empresas de asesoramiento financiero

La actividad de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) continu6 creciendo
en 2017, aunque a menor ritmo que en los anos precedentes. Asi, el volumen de pa-
trimonio asesorado se incrementé un 2% en relacién con las cifras del cierre de 2016
y se situd en 30,8 mil millones de euros, una cifra que supone mas del doble de la
obtenida en 2012. Como se puede apreciar en el cuadro 16, la distribucién del patri-
monio entre los distintos tipos de clientes se modific6 a favor de los clientes minoris-
tas y profesionales. Asi, los primeros pasaron de representar el 25,1% del patrimonio
gestionado al 29,1%, mientras que en el caso de los segundos el porcentaje aumenté
del 18,7% al 21,1%. Por el contrario, la importancia relativa de las contrapartes elegi-
bles3° (epigrafe «otros») disminuyd siete puntos porcentuales, hasta el 49,4%. Por su
parte, el nimero de EAFI también se incrementd durante 2017, desde las 160 de fina-
les de 2016 hasta 171, tras producirse dieciséis altas y cinco bajas.

La gestion de un mayor volumen de activos hizo que los ingresos por comisiones se
incrementaran un 22,4% en 2017 respecto a 2016, hasta los 63,7 millones de euros.
Tanto las comisiones percibidas procedentes directamente de sus clientes como las
correspondientes a otras entidades aumentaron durante 2017, especialmente las pri-
meras, que experimentaron un avance del 25,1%, hasta superar los 50 millones de
euros. En relacién con los instrumentos financieros incluidos en las recomendacio-
nes de las EAFI realizadas a sus clientes, cabe destacar que un 85% del total del im-
porte recomendado correspondio a IIC.

30 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 proteccion.
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Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 16

% var.
Importes en miles de euros 2015 2016 2017 17/16
NUMERO DE ENTIDADES 154 160 171 6,9
PATRIMONIOS ASESORADOS' 25.084.882 30.174.877 30.790.535 2,0
Clientes minoristas 6.499.049 7.588.143 9.096.071 19,9
Clientes profesionales 5.108.032 5.654.358 6.482.283 14,6
Otros 13.477.801 16.932.376 15.212.181 -10,2
NUMERO DE CLIENTES'-2 5.544 5.923 6.769 14,3
Clientes minoristas 5.156 5.510 6.320 14,7
Clientes profesionales 319 327 355 8,6
Otros 69 86 94 9,3
INGRESOS POR COMISIONES? 57.231 52.534 64.289 22,4
Comisiones percibidas 56.227 51.687 63.683 23,2
De clientes 45.625 40.717 50.925 25,1
De otras entidades 10.602 10.970 12.758 16,3
Otros ingresos 1.004 847 606 -28,5
PATRIMONIO NETO 25.021 24.119 33.595 39,3
Capital social 5.881 6.834 7.796 141
Reservas y remanentes 7.583 12.123 13.595 12,1
Resultado del ejercicio? 11.481 7.511 11.875 58,1
Resto de fondos propios 76 -2.349 329 -

1 Datos a final de periodo a valor de mercado.
2 Antes de 2015 el dato correspondia a niUmero de contratos.
3 Datos acumulados del periodo.

Perspectivas

Las perspectivas para los intermediarios financieros no bancarios son globalmente
positivas, a pesar de que existen varios factores que suponen retos para el sector.
Uno de los mas importantes tiene que ver con el deterioro progresivo de los ingresos
mas relevantes que tradicionalmente han percibido estas entidades, aquellos que
proceden de la negociacion en los mercados. Estos ingresos se estan viendo afecta-
dos por la competencia que ejercen las entidades de crédito y por el desplazamiento
de la negociacion de valores espanoles hacia otros mercados y SMN diferentes de los
mercados de origen. Estas tendencias han dado lugar a un cierto cambio en el mode-
lo de negocio de las sociedades y agencias de valores, que en los Gltimos anos estan
potenciando lineas de negocio que antes eran minoritarias. En este sentido se obser-
va que la comercializacién de IIC, los servicios de gestiéon de carteras y el asesora-
miento en materia de inversion estan adquiriendo una importancia cada vez mayor.
Mas preocupante resulta la polarizacién del sector, pues se observa que las entida-
des que muestran una evolucion favorable pueden seguir mejorando con el tiempo,
mientras que aquellas con peores resultados encuentran mayores dificultades para
superar esta situacion.
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Las perspectivas a medio plazo
para los intermediarios
financieros son positivas

en su conjunto, si bien existen
retos importantes.
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En 2017 las sociedades gestoras
de IIC gestionaron un patrimonio
cercano a los 300 mil millones

de euros, un 10% mds que
durante el ano anterior...

... un hecho que tuvo su reflejo
en los beneficios agregados, que
crecieron un 26%. Las comisiones
por gestién de IIC, principal
fuente de ingresos, subieron un
13%, debido al aumento tanto
del patrimonio como de la
comision media de gestion.
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4.3 Sociedades gestoras de lIC

El patrimonio gestionado por las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) cerré 2017
con un incremento del 9,9%, alcanzando practicamente los 300 mil millones de
euros. Tras anos de continuos descensos, parece consolidarse la tendencia expan-
siva iniciada en 2013 (véase el grafico 24). Practicamente la totalidad del avance
se concentr6 en el segmento de fondos de inversién mobiliarios, que, como queda
dicho, experimentaron un aumento patrimonial de mas del 11%. Por otro lado, es
importante resaltar el grado de concentracién del sector, que continué siendo
muy elevado en 2017: las tres mayores gestoras mantenian al cierre del ano una
cuota conjunta del 42% del patrimonio total, una cifra muy similar a la de finales
de 2016.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y resultados GRAFICO 24
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Fuente: CNMV.

En paralelo al avance de los activos del sector, los beneficios agregados antes de
impuestos aumentaron un 25,6% respecto a los del cierre de 2016, hasta los 754,6
millones de euros principalmente gracias al incremento de los ingresos por comi-
siones, que se situaron en 2.975 millones de euros. Las comisiones por gestion de
IIC, que son con diferencia las més cuantiosas, fueron las que méas aumentaron,
cerca de 300 millones de euros (un 12,8% mas). Este avance fue consecuencia tan-
to de la evolucion al alza del patrimonio gestionado por las SGIIC como de un li-
gero repunte de la comision media por gestion, que se situ6 en el 0,89% del patri-
monio, frente al 0,87% de finales de 2016 (véase el cuadro 17). Este incremento
tuvo su origen, principalmente, en la recomposicion del patrimonio de los fondos
de inversion hacia categorias con mayores niveles de riesgo, que generalmente
llevan asociadas comisiones mas altas. En consonancia con la evolucion positiva
de las cuentas anuales, la rentabilidad agregada sobre fondos propios (ROE) del
conjunto de SGIIC se increment6 desde el 55% al cierre de 2016 hasta el 73% en
diciembre de 2017. El nimero de entidades en pérdidas se incrementé de trece a
diecinueve, pero su importe agregado se redujo en casi un milléon de euros, hasta
los 6,6 millones.
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A lo largo de 2017 se produjeron nueve altas de SGIIC y una baja, lo que situaba el
numero de entidades registradas en la CNMV a finales de diciembre en 109. En los
dos primeros meses de este ano se registraron dos gestoras mas, con lo que el nime-
ro total queda en 111. De esta informacién se puede concluir que el proceso reorga-
nizativo del sector ha llegado a su fin.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 17
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio
Ingresos por

Importes en Patrimonio comisiones de Comision media de Ratio de
millones de euros gestionado gestionde lIC  gestion de IIC (%) comisiones (%)
2009 203.730 1.717 0,84 68,08
2010 177.055 1.639 0,93 67,24
2011 161.481 1.503 0,93 65,60
2012 152.959 1416 0,93 64,62
2013 189.433 1.594 0,84 61,94
2014 232.232 2.004 0,85 61,80
2015 258.201 2442 0,95 63,68
2016 272.906 2.347 0,86 61,67
2017 299.933 2.647 0,89 58,68

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

4.4 Otros intermediarios: capital riesgo y plataformas de financiacion
participativas (PFP)

Capital riesgo

Tras la entrada en vigor de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, se habian creado 33 ve-
hiculos de nueva tipologia al cierre de 2016, mientras que en 2017 se crearon
16 vehiculos de este tipo y se dio de baja una entidad, alcanzandose un total de 48.
Concretamente, se dieron de alta un fondo de capital riesgo pyme, tres fondos de capi-
tal riesgo europeos, cuatro sociedades de capital riesgo pyme, un fondo de inversion
colectiva cerrado vy siete sociedades de inversion colectiva cerrada.

En cuanto a los vehiculos tradicionales, en 2017 se produjeron trece altas y seis bajas
de fondos de capital riesgo (FCR), por lo que a finales de diciembre habia 173, mien-
tras que el nimero de altas y bajas en las sociedades de capital riesgo fue de diez y
cuatro respectivamente, hasta las 105. Como consecuencia de estos movimientos, el
numero total de entidades de capital riesgo (ECR) a 31 de diciembre (excluyendo las
entidades de tipo cerrado) era de 311, frente a las 291 de finales de 2016. En la mis-
ma fecha habia un total de quince vehiculos de tipo cerrado, trece sociedades y dos
fondos, asi como 89 sociedades gestoras de entidades de inversién de tipo cerrado
(denominacién que incluye a las antiguas sociedades gestoras de capital riesgo), des-
pués de haberse producido once altas y tres bajas.
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El nimero de gestoras, después
de unos anos en los que

la reestructuracion bancaria
provoco algunas bajas,
seincrementd en 2017,
pasando de 101 a 109.

En 2017 continuaron credndose
entidades de capital riesgo

de nueva tipologia,
concretamente veinticinco.

También aumentd el nimero
de vehiculos tradicionales,
por lo que en total el nimero
de entidades de capital riesgo
acabd el afioen 311,

20 mds que en 2016.
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El sector de capital riesgo crecié
de forma sustancial en 2017,
sobre todo gracias a las
operaciones de gran tamafio,
situdndose el volumen de
inversion total en 4.900 millones
de euros al cierre del ejercicio.

Las inversiones en venture capital
representaron la mayoria de
operaciones, aunque con un
volumen reducido.

Por su parte, las inversiones
extranjeras privadas
representaron mds de un 70%

del volumen total, con una cifra
récord de 3.605 millones de euros.

Los fondos publicos, a través de
mecanismos de coinversion,
continuaron siendo importantes
para incentivar la captacién

de nuevos recursos.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2017 CUADRO 18
Situacién a Situacién a
31/12/2016 Altas Bajas 31/12/2017
Entidades
Fondos de capital riesgo 166 13 6 173
Fondos de capital riesgo Pyme 1 1 0 12
Fondos de capital riesgo europeos 2 3 0 5
Sociedades de capital riesgo 99 10 4 105
Sociedades de capital riesgo Pyme 13 4 1 16
Total entidades de capital riesgo 291 31 1 311
Fondos de inversion colectiva cerrados 1 1 0 2
Sociedades de inversion colectiva cerradas 6 7 0 13
Total entidades de inversion colectiva cerradas 7 8 0 15
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado
(SGEIC)' 81 11 3 89

Fuente: CNMV.

1 Denominacion que pasa a aplicarse tanto a las antiguas gestoras de entidades de capital riesgo (SGECR)
como a las gestoras de las nuevas entidades de inversion colectiva cerradas.

Los datos de 2017 facilitados por la Asociacién Espanola de Capital, Crecimiento e In-
version (ASCRI) indican que el sector crecié con fuerza en los nueve primeros meses
de 2017. En este periodo cabe destacar el retorno de las grandes operaciones con el
cierre de once megadeals (operaciones superiores a cien millones de euros), con
un volumen de 2.864 millones de euros, lo que representa un 60% del volumen
total. En parte gracias a la evolucion de estas grandes operaciones, el ano 2017
cerr6 con un volumen de inversion de 4.900 millones de euros en 679 inversiones.
Por su lado, las operaciones de middle market (entre diez y cien millones de euros)
alcanzaron maximos histdricos, con un volumen de 1.468 millones de euros en 55
inversiones.

Desde el punto de vista de la fase de inversion, las inversiones en venture capital
(fases de semilla y arranque) coparon la mayoria de las operaciones, con un total
de 519 inversiones, alcanzandose un volumen de inversién de 494 millones de
euros. E] protagonismo recayé en los fondos nacionales privados, con 345 inver-
siones. Cabe senalar el buen comportamiento de la captaciéon de nuevos fondos
para invertir (fundraising) por parte de los operadores nacionales privados, cuya
cifra alcanzé los 1.861 millones de euros, algo menos que el ano anterior, cuando
se superaron los 2.000 millones de euros. En cuanto a los inversores internacio-
nales privados, su inversion alcanz6 los 3.605 millones de euros, una cifra récord.
El volumen de desinversiones estimadas para 2017 creci6 un 85%, hasta un im-
porte de 3.478 millones de euros en 317 operaciones.

Cabe destacar también la iniciativa del ICO, a través de Fond-ICO Global, FCR, que
sigue teniendo gran relevancia en la captacion de nuevos recursos del sector privado,
a través de formulas de coinversion: el 28% de los nuevos vehiculos de inversion
inscritos en 2017 tuvieron alguna vinculacién con ella.
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Plataformas de financiacion participativas

A lo largo de 2017 el namero de solicitudes de plataformas de financiacién fue con-
siderablemente menor que en los dos anos precedentes, concretamente de nueve,
frente a las veinticuatro y veintiuna de 2016 y 2015 respectivamente. Esto se debi6
a que, tras la publicacién de la Ley 5/2015, en 2015 y 2016 la mayoria de las solicitu-
des se referian a plataformas que ya estaban actuando como tales y que tuvieron que
adaptarse a los requerimientos normativos para poder seguir llevando a cabo su
negocio.

Por otra parte, en el ejercicio anterior se registraron ocho plataformas, mientras que
en 2016 y 2015 fueron doce y una respectivamente. A finales de 2017, en el Registro
de la CNMYV habia inscritas un total de veintiuna plataformas. Cabe destacar que en
2017 se denegaron cuatro proyectos (uno en 2016) y desistieron o se dieron por de-
sistidos otros cuatro (siete en 2016). Entre las principales caracteristicas de las plata-
formas registradas destacan las siguientes:

—  Ocho son de valores, nueve de préstamos y cuatro mixtas.

—  Dos son inmobiliarias, una de ellas de préstamos y otra mixta; ambas se regis-
traron en 2017.

—  Doce tienen su domicilio social en Madrid, cinco en Barcelona, dos en Valencia,
una en Soria y una en Santa Cruz de Tenerife.

—  Una PFP de préstamos y otra de valores, ambas registradas en 2016, estan con-
troladas por sociedades extranjeras dedicadas a la actividad de crowdfunding.

—  Solo una, registrada en 2016, es hibrida (tiene autorizacién para actuar como
PFP y como entidad de pagos).

La informacién preliminar recibida de las plataformas sobre su actividad durante el
primer semestre de 2017 revela que estas entidades captaron 23,18 millones de eu-
ros, un 13% mas que toda la financiacion recibida en 2016, y que consiguieron unos
ingresos de 816 mil euros, un 25% mas que la facturacién completa del ano prece-
dente. Las nuevas plataformas registradas en ese semestre concentraron el 28% de
la financiacion captada y el 27% de los ingresos. Ademas, entre enero y junio el na-
mero de proyectos publicados ascendi6 a 280 (487 en el conjunto de 2016) y el de
inversores se situd en 7.494 (1.599 acreditados y 5.895 no acreditados).
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En 2017 se presentaron nueve
solicitudes de plataformas de
financiacién participativa, una
cifra considerablemente inferior
alasde2016 (24)y 2015 (21).

Al cierre de 2017 habia un total
de veintiuna plataformas
inscritas en el Registro de

la CNMV, ocho de las cuales

se registraron ese mismo ano.

La captacion de recursos de estas
plataformas durante el primer
semestre del ario fue de 23
millones de euros, un 13%
superior a la cifra de todo 2016.
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Numero de PFP registradas

CUADRO 19

2015 2016 2017 Total acumulado
de las cuales de las cuales’ de las cuales’ de las cuales’
Tipo PFP Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona
Valores 1 1 0 4 3 1 3 0 2 8 4 3
Préstamos 0 0 0 8 4 2 1 1 0 9 5 2
Mixtas 0 0 0 0 0 0 4 3 0 4 3 0
TOTAL 1 1 0 12 7 3 8 4 2 21 12 5

Fuente: CNMV.

1 Adicionalmente, en 2016 se registré una PFP con domicilio social en Soria y otra en Valencia. En 2017, ademas, se registré una PFP con domici-

lio social en Santa Cruz de Tenerife y otra en Valencia.
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La capacidad de reconocer lo que nos separa del ideal consti-
tuye una parte importante de la empresa de tratar de conocernos
realmente a nosotros mismos, y una parte, ademds, que promete
numerosos beneficios prdcticos. Comprender la irracionalidad es
importante para nuestras acciones y decisiones cotidianas, y tam-
bién para entender la forma en que disenamos nuestro entorno y
las opciones que este nos presenta.

Dan ARIELY
Predictably irrational, 2008






1 Introduccion

La teoria econémica tradicional se ha ocupado desde sus origenes de la manera en
que los sujetos toman sus decisiones de inversion, ahorro y gasto. Para ello se ha
basado en las premisas de que los sujetos saben lo que quieren, utilizan la informa-
ci6én disponible para conseguir sus objetivos y comprenden perfectamente los ries-
gos y los beneficios de sus decisiones financieras. Sin embargo, los numerosos des-
cubrimientos sobre la manera en que funciona el cerebro humano realizados en los
altimos anos y procedentes de disciplinas como la psicologia, la neurologia o la
neurofisiologia revelan que esto no siempre es asi y que las personas con frecuencia
desconocen sus preferencias, utilizan incorrectamente la informacién disponible y
no comprenden bien los riesgos que asumen.

La economia conductual estudia precisamente esta circunstancia, es decir, los com-
portamientos humanos observados en el mundo real, para desarrollar a partir de
ellos modelos econ6micos mas precisos y practicos que los facilitados por la teoria
econdémica convencional. En consecuencia, la economia conductual tiene en cuenta
todos los factores, cualquiera que sea su naturaleza, que subyacen a las decisiones
financieras. Esta disciplina intenta analizar las pautas y los sesgos del comporta-
miento de las personas y predecir modelos de comportamiento.

La economia conductual ha cobrado especial relevancia con ocasion de la reciente
concesion del Premio Nobel de Economia al economista Richard H. Thaler y, en
2002, al catedratico de Psicologia de la Universidad de Princeton Daniel Kahneman.
Lo que ambos autores ponen de relieve es, en esencia, que los sujetos no son seres
plenamente racionales y que esa racionalidad limitada afecta al comportamiento de
los mercados.

Aunque la circunstancia de que los sujetos no son seres plenamente racionales es
bien conocida desde hace mucho tiempo en otros campos como el de la psicologia o
la publicidad, si constituye una novedad el hecho de que la economia comience a
tener en cuenta aspectos sociolégicos, antropolégicos y psicolégicos para explicar el
funcionamiento de los mercados y el comportamiento de los inversores.

El paradigma econémico neoclasico se basa en tres rasgos teéricos que raramente se
observan en el mundo real: (i) la racionalidad ilimitada de los inversores; (ii) su plena
capacidad para procesar toda la informacién relevante de una manera eficiente y sin
sesgos, vy (iii) la eficiencia de los mercados, es decir, el hecho de que estos recogen
toda la informacién disponible y de que existe un equilibrio entre rentabilidad y ries-
go. La economia conductual se aparta de este paradigma. Las personas no siempre
toman sus decisiones de manera racional teniendo en cuenta los costes y los benefi-
cios, sino que frecuentemente toman en consideracién normas sociales y expectati-
vas y siguen patrones de cooperacion. Sus preferencias dependen del contexto en el
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que se encuentren y de sus propios modelos mentales. La mente humana no funcio-
na como un ordenador, sino que se ve afectada por factores psicolégicos y sociales a
la hora de tomar decisiones.

En el presente articulo se realiza un breve recorrido por los principales autores de
referencia de la economia conductual y una relacién de las principales premisas
de las que parte esta disciplina para finalizar exponiendo algunos ejemplos de su
aplicacion a la practica.

2 Principales exponentes de la economia
conductual

Aunque la economia conductual ha suscitado mas interés en los tltimos anos, sus
fundamentos originarios se encuentran en los trabajos elaborados por el economista
Adam Smith, en particular en La teoria de los sentimientos morales (1759). Esta obra
ha constituido el punto de partida para que numerosos economistas hayan explora-
do los factores psicologicos que intervienen en el proceso de toma de decisiones de
las personas.

Por su parte, John Maynard Keynes, en su Teoria general del empleo, el interés y el
dinero (1936), destaca la importancia de la psicologia del individuo y de la sociedad,
del comportamiento humano, de la esperanza, del miedo o del deseo y el sentimien-
to como factores que pueden influir en las pautas de consumo.

En la segunda mitad del siglo xx la economia empez6 a centrarse en obtener una
comprension mas realista del comportamiento humano. En este sentido, Herbert
Simon, economista, politélogo y teérico de las ciencias sociales estadounidense, es
considerado el creador de la economia conductual. En 1978 recibi6 el Premio Nobel
de Economia por «sus investigaciones pioneras sobre el proceso de toma de decisio-
nes en las organizaciones econémicas y porque la economia moderna y la investiga-
ci6n administrativa estan ampliamente basadas en las ideas de Simon». En 1947,
frente al concepto de Homo economicus?, basado en un sujeto que busca optimizar
sus decisiones, es decir, elegir la mejor opcion de las disponibles, desarrollé la defi-
nicién de hombre administrativo, que busca elegir la opcion mas satisfactoria. Simon
parte de que la mayoria de las decisiones humanas, ya sean individuales u organiza-
cionales, esta relacionada con el descubrimiento y seleccion de alternativas satisfac-
torias. Solamente en casos excepcionales estas decisiones tienen que ver con el des-
cubrimiento y la seleccién de alternativas 6ptimas.

Asimismo, en 1957 Simon acuné el término racionalidad limitada para recalcar que
las decisiones reales son diferentes de las decisiones econémicamente deseables.
Con su concepto de racionalidad limitada, Simon hace referencia a un concepto mas
realista de la capacidad de los seres humanos para tomar decisiones. Puesto que los
individuos tienen capacidad cognitiva, tiempo e informacién limitados, buscan al-
ternativas para intentar evitar malas decisiones y elegir acciones satisfactorias.

1 Término acufado por Adam Smith en La riqueza de las naciones (1776).
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En «Maps of bounded rationality: Psychology for Behavioral Economics», el psicé-
logo positivista Daniel Kahneman realiza un repaso de los trabajos iniciados en los
anos setenta y centrados en la elaboracién de un mapa de la racionalidad limitada.
Junto con Amos Tversky, psicélogo cognitivo, Daniel Kahneman desarroll6 tres
programas de investigacion diferentes. En el primero explor6 la heuristica emplea-
da por las personas a la hora de tomar decisiones en un contexto de incertidumbre
y los sesgos habituales en los que se incurre en este proceso. El segundo programa
se centrd en la teoria prospectiva, que se presenta como una alternativa a la teoria
de la utilidad esperada y un modelo de eleccion que combina el factor de utilidad
con otros factores cognitivos como la evaluacion relativa a un punto de referencia,
la sensibilidad variable y la aversién a las pérdidas. La tercera linea de investiga-
cién se refiere los efectos marco o de encuadre (framing effect) y a sus implicacio-
nes sobre los modelos del agente racional, es decir, sobre la manera en que se pre-
sentan las oportunidades de eleccién y como influye dicha presentacion en la toma
de decisiones.

El economista Richard Thaler, al que también se ha hecho referencia anterior-
mente, ha realizado importantes aportaciones en el campo de la economia con-
ductual, principalmente en el desarrollo del concepto de racionalidad limitada y
la manera en que las preferencias sociales y la falta de autocontrol afectan a las
decisiones de las personas y los resultados de los mercados. El comité del Premio
Nobel destac6 que Richard Thaler, «al incorporar nuevas ideas sobre la psicologia
humana al analisis econémico, ha dotado a los economistas de una mayor riqueza
de herramientas analiticas y experimentales para comprender y predecir el com-
portamiento humano». Este autor ha publicado numerosas obras sobre la materia,
algunas de ellas de caracter divulgativo, a las que se hara referencia a lo largo de

este articulo.

Ademas de los autores citados, la economia conductual se nutre de los trabajos de
otros importantes investigadores en este ambito, como George Akerlof y Robert
Shiller, ambos premio Nobel de Economia en 2001 y 2013, respectivamente, que
destacaron por sus contribuciones al estudio del efecto manada®, o Robert Lucas,
también premio Nobel de Economia, en 1995, que centro sus investigaciones en las
implicaciones de la asuncion de la teoria de las expectativas racionales.

Como se puede observar, la economia conductual surge como respuesta a los retos
planteados por diversos psicologos y economistas ante las carencias de la teoria
econdmica neoclasica a la hora de establecer un modelo que se ajuste a las decisio-
nes de los inversores. No obstante, la economia conductual es mucho mas que psico-
logia. Trata de construir modelos econémicos que ayuden a explicar el comporta-
miento humano observado teniendo en cuenta también el contexto y las normas
sociales, la historia y la cultura. A continuacion, se expondran algunas premisas de
las que parte la economia conductual para configurar este nuevo modelo de toma
de decisiones.

2 Elefecto manada es la tendencia a imitar las acciones que realizan otras personas bajo la creencia de que
se estd adoptando el comportamiento correcto. Este sesgo se da en situaciones en las que el sujeto no
tiene una idea definida de cdmo comportarse y se deja guiar por las conductas de otros, asumiendo
que tienen mas conocimiento.
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3 Premisas de la economia conductual

Como se ha mencionado anteriormente, la economia conductual pretende desarro-
llar modelos econémicos mas préximos a la realidad con la finalidad de que estos
sean mas fiables, precisos y practicos.

En este sentido, esta disciplina no surge como contraposicion a la teorfa econémica
convencional sino como un complemento que la enriquece al aportar conocimiento
procedente de la psicologia, las neurociencias, la antropologia o la sociologia. La
economia conductual sustituye asi al agente racional, Homo economicus o econo3,
que posee preferencias claras y maximiza su propia utilidad por encima de cualquier
consideracién, por un sujeto cuyas decisiones se ven influidas por sus propios ses-
gos de pensamiento y emociones. Esta aportacién de la economia conductual pro-
porciona a los economistas una nueva perspectiva para entender mejor el comporta-
miento econdmico de los individuos.

Uno de los elementos clave de la economia conductual es que construye esta nueva
perspectiva basandose en suposiciones realistas que se contraponen a las suposicio-
nes tedricas ampliamente aceptadas por los economistas tradicionales. En esencia,
frente a la capacidad cognitiva ilimitada del Homo economicus, el sujeto en el que se
basa la economia conductual no dispone de una capacidad de calculo ilimitada ni de
toda la informacién para conocer perfectamente las implicaciones de cada una de las
opciones disponibles y aspira tnicamente a tomar la decisién mas satisfactoria, que
no es necesariamente la que maximiza su beneficio.

Algunas de las premisas en las que se basa la economia conductual son las siguientes:
. Las preferencias de los individuos son cambiantes y varian en el tiempo.

Segun la teoria econémica convencional, las preferencias de los sujetos son estables
y consistentes. No cambian en el tiempo. De esta manera, un sujeto que prefiera la
opcién A a la B nunca modificara su eleccién.

La economia del comportamiento defiende que la evidencia practica muestra que las
preferencias de los sujetos cambian. A modo de ejemplo, un individuo puede optar
por no ahorrar para su jubilacién cuando es joven, pero cambiar de opinién a medi-
da que la fecha de retiro se acerque.

A la hora de elaborar analisis econémicos mas precisos y fiables, sera necesario tener
en cuenta que las preferencias de los individuos pueden cambiar y el motivo por el
que tal cambio se produce. En el ejemplo anterior, el hecho de considerar que las
preferencias no son estables ni consistentes puede ayudar a adoptar medidas para
incentivar el ahorro o concienciar de la importancia de este a determinadas edades.

. Las decisiones de los individuos se ven influidas por el entorno social.

La teoria econdémica convencional considera que las preferencias de los individuos
no estan influidas por su propio historial de toma de decisiones ni por factores ex-
ternos como las convenciones sociales, su entorno o los medios de comunicacion.

3 Término acuiado por Richard H. Thaler.
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Por el contrario, la economia conductual parte de la premisa de que el ser humano
es un ser social que toma decisiones en el marco de un contexto social que influye
de manera determinante en la decisién adoptada finalmente.

. Los individuos son satisfactores.

La teoria econémica convencional sostiene que los sujetos son maximizadores a la
hora de tomar decisiones, es decir, buscan obtener la maxima utilidad en sus deci-
siones. El sujeto maximizador compara todas las opciones posibles para elegir la
6ptima. Para ello, el individuo maximizador deberia tener una capacidad ilimitada
de procesamiento de informacion, algo que parece alejarse de la realidad de la natu-
raleza humana.

La economia conductual aboga por la figura del individuo satisfactor. Sencillamente,
los individuos carecen de la mencionada capacidad ilimitada de procesamiento de
informacién y optan por tomar la decisién mas satisfactoria habida cuenta de sus
limitaciones cognitivas y de las influencias ambientales. El sujeto satisfactor estd en
el camino de la maximizacion, pero le basta con tomar una decision suficientemente
buena, aunque no sea necesariamente 6ptima.

. Los individuos carecen de un conocimiento perfecto al tomar sus decisiones.

La teoria econémica convencional afirma que, a la hora de tomar decisiones, los su-
jetos tienen acceso a toda la informacién relevante para ello, son conscientes de las
consecuencias de sus decisiones y mantendran inalterable en el futuro la decisién
que tomen en el presente.

Frente a esta premisa, la economia conductual considera que los sujetos toman las
decisiones sobre la base de una informacién limitada, pues carecen de tiempo y ca-
pacidad para acceder a toda la informacion disponible y analizarla. Por esta misma
razon, los individuos no son capaces de desarrollar un analisis profundo de las con-
secuencias que se derivaran de sus decisiones ni de lo que les deparara el futuro. Por
altimo, como se ha comentado con anterioridad, la evidencia muestra que las deci-
siones pueden ser variables a lo largo del tiempo.

. Los individuos disponen de una racionalidad limitada.

Herbert Simon acund el término racionalidad limitada para hacer referencia a un
modelo de comportamiento racional en el que la racionalidad de los sujetos esta
condicionada por la emocién y por sus propias restricciones cognitivas y de tiempo
para analizar toda la informacién referida a una decision.

Este concepto se opone a la tradicional consideracion de que los sujetos son capaces
de procesar toda la informacién y realizar todos los célculos precisos para adoptar la
decisién 6ptima. La realidad muestra que evidentemente esto no es asi.

En este contexto, la economia conductual ha mostrado que los sujetos recurren a
heuristicos o atajos mentales en el proceso de toma de decisiones que permiten que
este sea eficiente, efectivo, rapido y satisfactorio. Los heuristicos ayudan a reducir la
compleja tarea de valorar opciones a una operaciéon mucho mas sencilla. Los
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heuristicos son muy ttiles, pero pueden llevar a errores severos y sistematicos, tam-
bién llamados sesgos cognitivos. En este sentido, Dan Ariely, en su libro Predictably
irrational (2008), afirma que estos errores no solo se cometen de manera habitual a
la hora de tomar decisiones, sino que se comenten siempre los mismos tipos de
errores. El hecho de que la racionalidad limitada sea predecible es considerado por
el autor un consuelo, pues si es predecible se puede controlar, contrarrestar y pue-
den disenarse herramientas que ayuden a corregir esta deficiencia intrinseca.

. Los individuos son seres emocionales.

A diferencia de la teoria econémica convencional, que considera que el proceso de
toma de decisiones esta basado en el analisis y célculo cuidadosos de todas las opcio-
nes disponibles, la economia conductual considera que las emociones y la intuicién
tienen un papel fundamental en este proceso.

En este contexto, las investigaciones sobre el cerebro han demostrado que el proceso
de toma de decisiones requiere algo mas que concienzudas deliberaciones. A este
respecto, Daniel Kahneman, en su obra Thinking, fast and slow (2011), distingue dos
sistemas de pensamiento: el Sistema 1 (pensamiento rapido), que opera de manera
rapida y automatica con poco o ningun esfuerzo y sin sensacion de control volunta-
rio, y el Sistema 2 (pensamiento lento), que se centra en actividades mentales que
demandan esfuerzos, incluidos los calculos complejos. Los dos sistemas interaccio-
nan y estan siempre activos. El Sistema 1 hace sugerencias constantemente al Siste-
ma 2 en forma de impresiones, intuiciones, intenciones y sensaciones. Si cuentan
con la aprobacion del Sistema 2, las impresiones e intuiciones se vuelven creencias
y los impulsos se convierten en acciones voluntarias. Generalmente, ambos sistemas
funcionan sin complicaciones, de modo que el Sistema 2 acepta las sugerencias del
Sistema 1. Solo cuando el Sistema 1 encuentra alguna dificultad, recurre al Sistema 2
para que sugiera un procedimiento mas detallado y preciso que pueda resolver el
problema. Este reparto del trabajo entre ambos sistemas minimiza el esfuerzo y
optimiza la ejecucién. El Sistema 1 funciona adecuadamente, sus predicciones a
corto plazo suelen ser apropiadas y sus respuestas iniciales son rapidas y general-
mente ajustadas. Sin embargo, este sistema tiene sesgos, es decir, errores sistemati-
cos que suelen cometerse en circunstancias especificas. Por su parte, el Sistema 2 es
un proceso lento que consume mucha energia.

Esta dualidad en el modo de pensamiento ha sido estudiada y sistematizada desde
hace décadas en el campo de la psicologia, por ejemplo por Keith Stanovich y Ri-
chard West, si bien en la Antigtiedad ya era conocida o al menos se sospechaba de
su existencia®. En esencia, en la toma de decisiones influirian un modo de pensa-
miento basado en las emociones e intuiciones, que produce respuestas rapidas y
automaticas, y un modo de pensamiento mas racional, que dirige la atencién a las
actividades mentales que asi lo demandan.

La mayoria de las decisiones diarias se realiza por el Sistema 1 con un resultado
razonablemente bueno, exceptuando los sesgos o errores que puedan producirse.

4 Ladicotomia entre razén y emocion ha sido analizada por numerosos filésofos y pensadores. A modo de
ejemplo véanse, entre otras muchas obras, La Republica de Platén, la Retérica de Aristdteles, Pasiones del
alma de Descartes o La ética demostrada seguin el orden geométrico de Spinoza.

Informes y analisis. Del Homo economicus al Homo humanus



El Sistema 2 actia Gnicamente para resolver cuestiones dificiles que requieren
analisis y capacidad critica. En consecuencia, las investigaciones de Kahneman
demuestran que los humanos no estan bien descritos en el modelo de agente racio-
nal y que sus decisiones estan afectadas por «las veleidades del Sistema 1 y la pe-
reza del Sistema 2».

. El encuadre de las opciones es importante.

Segun la teoria econdmica convencional, la manera o marco en el que se presentan
las opciones y oportunidades no deberia afectar a la toma de decisiones por parte de
los individuos. La eleccion de la mejor opcién no deberia ser sensible a la manera en
que las opciones estan encuadradas y, por tanto, deberia ser independiente del con-
texto en el que se realiza. Dado que los individuos estan dotados de una racionalidad
ilimitada, deberian ser capaces de tomar sus decisiones sin verse influidos por el
contexto.

Sin embargo, la economia conductual considera que el contexto en el que los indivi-
duos toman sus decisiones afecta a la manera en que se contemplan las opciones. Si
se cambia el marco, se pueden cambiar las elecciones que realizan los sujetos. Esto
cobra especial relevancia debido a que el marco puede sesgar las preferencias o dis-
torsionar la perspectiva de los sujetos, llevandoles a tomar una decision errénea.

. Los incentivos y el contexto institucional son fundamentales.

El papel de los incentivos econémicos es fundamental tanto para la teoria econ6mi-
ca convencional como para la economia conductual, pues dichos incentivos afectan
claramente a la toma de decisiones.

El contexto institucional de la sociedad en la que los individuos toman sus decisio-
nes, y que esta conformado por el régimen de gobierno, el ordenamiento juridico,
sus instituciones y la calidad de estas, afecta a su vez al establecimiento de incenti-
vos econ6émicos, por lo que, en Gltimo término, dicho contexto institucional también
influira en la toma de decisiones.

El contexto institucional es sumamente importante para entender la economia. A
este respecto, la economia resulta de las interacciones humanas y ese campo de in-
teraccion es resultado del marco institucional imperante. En consecuencia, las rela-
ciones econémicas estaran condicionadas por lo permisible, es decir, por lo que las
instituciones de un determinado lugar permitan hacer a los agentes econémicos. A
este respecto, Douglass North, economista, premio Nobel de Economia en 1993 e
impulsor de la Nueva Economia Institucional, decia que «en el lenguaje de los eco-
nomistas, las instituciones definen y limitan el conjunto de elecciones de los indivi-
duos» (North, 1990).

En consecuencia, la economia conductual y, en menor medida, la economia conven-
cional tienen en cuenta el papel de las instituciones como impulsores o frenos de las
decisiones de los individuos. Seguidamente, se analizaran algunas formas de inter-
vencién por parte de las instituciones para promover determinados comportamien-
tos en los individuos o la adopcién de decisiones concretas.
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4 Aplicacion practica de la economia conductual

La economia conductual ha contribuido, entre otras cosas, a hacer evidentes las limi-
taciones del paradigma econémico neoclasico. El cuestionamiento por parte de la
economia conductual de los supuestos aceptados por dicho paradigma, como la ple-
na racionalidad del individuo o su capacidad ilimitada para procesar informacion,
sirve de fundamento para configurar una nueva modalidad de sujeto econémico
imperfecto, influido por factores psicologicos, antropolégicos y sociales.

Los hallazgos realizados en el marco de la economia conductual comienzan a ser un
recurso para la compresion de la manera en que los sentimientos agregados de los indi-
viduos afectan a los mercados y, por tanto, del modo en que el mercado refleja la agre-
gacion de los juicios, sesgos y errores cognitivos heterogéneos de los inversores. En la
actualidad existen principalmente tres lineas de investigacion en este ambito5. La pri-
mera de ellas se refiere a la influencia del sentimiento en el equilibrio de media-varian-
za (Yuy Yuan, 2011). Cuando el sentimiento es bajo (pesimismo), los inversores son
mas aversos a la volatilidad y tienden a exigir mas rentabilidad por unidad de riesgo
soportado. En momentos de sentimiento alto (optimismo), el equilibrio entre rentabili-
dad y riesgo es menos exigente. La segunda linea sugiere que el sentimiento contiene
informacién econémica til que puede afectar a los rendimientos de las acciones. La
tercera linea defiende que el sentimiento puede inducir a los agentes inversores a par-
ticipar en estrategias de comportamiento gregario o imitador (efecto manada).

Los descubrimientos de la economia conductual, basados esencialmente en el estu-
dio de este sujeto econémico imperfecto, tienen como principal derivada de aplica-
cién practica su incorporacion al andlisis normativo, es decir, al debate de las politi-
cas publicas en general y de la proteccién del inversor en particular. El nuevo
enfoque aportado por esta disciplina resulta muy til a los reguladores de los merca-
dos financieros porque facilita una nueva forma multidisciplinar de entender la eco-
nomia y entender, en tltimo término, a los consumidores financieros. A su vez, este
conocimiento mas profundo de los sujetos puede facilitar el diseno de politicas que
sean mas eficaces para su proteccién.

A continuacion, se detallan algunos mecanismos para el diseno de dichas politicas.
Estos mecanismos tienen un campo de aplicacién amplisimo, desde la proteccion
del medioambiente hasta la donacién de é6rganos. Por este motivo, se describiran
con caracter general sin circunscribirlos a ningtin ambito especifico. No obstante, es
preciso mencionar que todos ellos pueden destinarse al diseno de politicas encami-
nadas a la proteccion del inversor.

Nudging o establecimiento de acicates

Con caracter general, existen diversas maneras en las que las politicas regulatorias
pueden incorporar a su desarrollo la economia conductual. Una de ellas —quiza la
mas conocida, gracias al famoso libro de Richard Thaler y Cass Sunstein Nudge:
Improving decisions about health, wealth, and happiness (2008)— es la utilizacion de

5  Aesterespecto, véase el estudio de Natividad Blasco y Sandra Ferreruela.
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nudges o acicates, esto es, estrategias para empujar a la poblacion a tomar decisiones
que la beneficien a largo plazo. Segun los autores, un nudge es cualquier aspecto de
la arquitectura de las decisiones que modifica la conducta de las personas de una
manera predecible sin prohibir ninguna opcién ni cambiar de forma significativa
sus incentivos econémicos. Para que se pueda considerar como nudge, debe ser ba-
rato y facil de evitar. Los nudges no son 6rdenes.

Richard Thaler y Cass Sunstein mencionan que las investigaciones realizadas en el
campo de la toma de decisiones plantean serias dudas sobre la racionalidad de mu-
chos de los juicios y decisiones humanos y que los seres humanos tienen una gran
tendencia a la inercia (desidia), pudiendo ser esta aprovechada para estimular al suje-
to a que elija la opcion mas adecuada y que le proporcione mayor bienestar. Segin
Thaler y Sunstein, los individuos suelen tomar la opcién que requiere menos esfuer-
z0 0 el camino de la menor resistencia. Esta tendencia hacia la inercia se vera reforza-
da o se aprovechara si la opcién por defecto representa la acciéon recomendada.

Richard Thaler y Cass Sunstein proponen el diseno deliberado de la arquitectura de
las decisiones como herramienta para mejorar las decisiones de los individuos y
minimizar los errores derivados de los sesgos cognitivos que recurrentemente se
producen en la toma de decisiones. Para realizar este diseno, los autores consideran
que es necesario tener en cuenta una serie de principios basicos:

. Disenar opciones por defecto.

Como se ha mencionado antes, los individuos tienen una fuerte tendencia a la iner-
cia o al llamado sesgo del statu quo. Esta tendencia puede ser aprovechada para el
diseno de opciones por defecto, de manera que estas opciones sean las mas benefi-
ciosas para el sujeto.

Thaler y Sunstein defienden que este tipo de opciones son muy poderosas y que son
muchas las organizaciones que han descubierto su efectividad. Un ejemplo trivial de
aplicacion de la opcién por defecto es la renovacion automatica de suscripciones a
publicaciones. Otro ejemplo, muy reciente y de mayor trascendencia, es la adopcion
por Dinamarca del supuesto de donacién presunta de 6rganos, es decir, todos sus
ciudadanos son potenciales donantes; en consecuencia, la donacién de érganos pasa
a ser la opcion por defecto.

. Esperar el error.

Segun Thaler y Sunstein, «los humanos cometen errores. Un sistema bien disenado
espera que sus usuarios se equivoquen y es todo lo indulgente posible en esos casos».

Los autores exponen numerosos ejemplos de este aspecto. Los automéviles son uno
de ellos. El disenio de automoéviles es cada vez mas tolerante con el error, razén por
la cual van equipados con dispositivos de encendido automético de luces, aviso de
colocacion del cinturdn de seguridad, etcétera.

*  Proporcionar feedback.

Un elemento relevante a la hora de fomentar determinadas decisiones es proporcio-
nar feedback. Segn Thaler y Sunstein, la mejor forma de ayudar a los humanos a
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mejorar su rendimiento es proporcionarles feedback. Los sistemas bien disenados
indican a las personas cuando lo estan haciendo bien y cuando cometen errores.
Como ejemplo, Thaler senala el aviso que emiten los teléfonos moviles cuando dis-
ponen de poca bateria.

. Comprender las correspondencias: de la eleccion al bienestar.

Segun estos autores, un buen sistema de arquitectura de las decisiones ayuda a las
personas a mejorar su capacidad para establecer una adecuada correspondencia en-
tre eleccion y bienestar y seleccionar asi las opciones que le resulten mas beneficio-
sas. Una manera de ayudar a mejorar esta capacidad es hacer méas comprensible la
informacion disponible sobre las distintas opciones.

Thaler y Sunstein senalan como ejemplo las tarjetas de crédito. Consideran que es
dificil saber cuanto cuesta utilizarlas por las diferentes comisiones e intereses que
llevan asociadas y por lo poco transparente y comprensible que resulta su presenta-
cién para los consumidores. Por este motivo, mencionan que es dificil para el consu-
midor establecer una adecuada correspondencia entre eleccion y bienestar. Para
mitigar esta dificultad, los autores proponen el sistema RECAP (Registrar, Evaluar y
Comparar Alternativas de Precios), que consiste en que los diferentes proveedores
de servicios informen a los clientes de las tarifas/comisiones aplicables por los mis-
mos de una manera clara y transparente, permitiendo al cliente comparar facilmen-
te los precios de dichos servicios. Los gobiernos no regularian la cuantia de dichas
tarifas o comisiones, sino Gnicamente la transparencia informativa de estas.

. Estructurar las decisiones complejas.

Segun Thaler y Sunstein, las personas adoptan distintas estrategias para tomar deci-
siones segun la variedad y la complejidad de las opciones disponibles. Cuando exis-
ten pocas alternativas, se tiende a examinar cada una de ellas y a sopesarlas para,
finalmente, tomar una decision.

Sin embargo, cuando las opciones son numerosas se tiende a utilizar otras estrate-
gias y estas pueden causar problemas. En este altimo caso, se suele recurrir a estra-
tegias simplificadoras de decision. Por este motivo, a medida que las alternativas se
hacen mas numerosas y complejas, la arquitectura de las decisiones tiene que tomar
en consideracién mas factores y es susceptible de tener una influencia mayor en la
decisiéon que finalmente tome el sujeto. Los autores recurren al ejemplo de Netflix o
Amazon: la arquitectura de decisiones establecida por estas empresas ayuda extraor-
dinariamente a que los clientes puedan elegir el producto que mejor se adapte a sus
gustos y preferencias.

. Crear incentivos y visibilizarlos.

La arquitectura de decisiones debe tener en cuenta los incentivos adecuados y cen-
trarse en la visibilidad de los mismos. En muchos casos, los sujetos que se enfrentan
a una decision no ven los incentivos que tienen las diversas opciones. Thaler y Suns-
tein mencionan diversos ejemplos sobre la manera en que la visibilidad de los incen-
tivos puede condicionar una decision. Entre ellos, citan la posibilidad de disponer de
un sistema en el que el termostato de una casa muestre el ahorro por hora de bajar
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la temperatura unos grados. Los autores consideran que esta accién tendra probable-
mente mas efecto sobre la conducta del consumidor que una subida de las tarifas
eléctricas.

En torno a la utilidad del nudge y de la arquitectura de las decisiones propuestas por
Richard Tahler y Cass Sunstein se ha generado un acalorado debate que gira alrede-
dor de la filosofia del paternalismo libertario. Thaler y Sunstein consideran que es
legitimo que los arquitectos de las decisiones traten de influir en la conducta de la
gente para hacer su vida mas larga, mas sana y mejor. Por este motivo, estan a favor
de que las instituciones, tanto del sector privado como del Gobierno, se esfuercen de
forma consciente por orientar las decisiones de las personas en direcciones que me-
joren sus vidas. Ambos autores defienden que las personas deben ser libres para
hacer lo que quieran y que es posible conjugar ciertas dosis de paternalismo con la
libertad de eleccion, es decir, influir en su comportamiento a la vez que se respeta
dicha libertad. El paternalismo libertario trata asi de orientar a las personas en direc-
ciones que eventualmente mejoraran sus vidas mediante una arquitectura de deci-
siones determinada y la utilizacién de nudges.

El paternalismo libertario pretende dirigir al individuo hacia la opcién que este ele-
giria si fuera un sujeto perfectamente racional, si pudiera analizar toda la informa-
ci6n disponible y si tuviera un total autocontrol. Obviamente, esta corriente no esta
exenta de criticas, basadas principalmente en la legitimidad del Estado para corregir
los sesgos de comportamiento y la racionalidad limitada del hombre comun y, en
caso de aceptar esta legitimidad, en qué cuestiones y en qué medida debe aplicarse
esta correccion. Asimismo, los detractores de esta teoria consideran que aceptar las
tesis del paternalismo libertario supondria atribuir a los reguladores la racionalidad
perfecta que se niega al individuo medio a la hora de tomar decisiones. Si la raciona-
lidad limitada es un rasgo que afecta a todos los individuos, esta también es predica-
ble de los propios reguladores, aspecto que ha sido objeto de distintas investigacio-
nes que muestran que el cientifico, el investigador o el experto no quedan eximidos
del influjo de los sesgos cognitivos (Kahan, 2013). El debate sin duda esta servido.

No obstante, el paternalismo libertario ha atraido la atencién de politicos de muchas
tendencias, particularmente del Reino Unido y de Corea del Sur. A modo de ejemplo,
el Gobierno britanico ha creado el Behavioural Insight Team, cuya misién es aplicar
los principios de la disciplina conductual para ayudar al Gobierno a lograr sus obje-
tivos y en el que Richard Thaler ha participado como asesor.

Elaboracion de frameworks o marcos de referencia

Otra manera de incorporar los hallazgos de la economia conductual a las politicas
regulatorias es la creacion de los llamados frameworks o marcos de referencia, que
constituyen una manera practica de desarrollar intervenciones que promuevan un
cambio de comportamiento efectivo sin necesidad de tener una comprension deta-
llada de la economia conductual.

Los investigadores en economia conductual han desarrollado un considerable

nimero de marcos, cuya aplicacién se extiende a campos tan diversos como
la salud publica, el medioambiente o el marketing. Asimismo, la Organizacion
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Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO) y la Organizacién para la Coope-
racion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE) se han ocupado ampliamente de esta
materia y han elaborado marcos aplicables particularmente a la educacion del in-
versor y al incremento de sus capacidades financieras; en definitiva, a la proteccién
del inversor®. La premisa de estos trabajos es que las capacidades podrian mejorar
potencialmente no solo con la educacién, sino influyendo directamente en las acti-
tudes y comportamientos de los inversores. En este sentido, IOSCO ha reconocido
que influir en las actitudes y en el comportamiento de los inversores minoristas es
mas efectivo que proveerles de informaciéon para mejorar sus conocimientos, de
ahi que actualmente este organismo esté realizando una profunda labor de identi-
ficacion de enfoques y aproximaciones que ayuden a mejorar las capacidades finan-

cieras de los individuos.

La seleccién de un marco apropiado para el diseno de técnicas efectivas de cambio
de comportamiento requiere tomar en consideracién un conjunto amplio de facto-
res contextuales y deberia vincularse a un sistema de comportamiento coherente
capaz de conceptualizar asociaciones causales entre sus componentes. A continua-
cién, se expondran muy brevemente dos de los marcos de referencia mas conocidos,
que pretenden ser un instrumento simple y practico para ayudar a los responsables
de la politica publica a reflexionar sobre los cambios de comportamiento y llevarlos
a la practica. Ambos modelos han sido desarrollados por el Behavioural Insight
Team antes mencionado.

. MINDSPACE

Se trata de una lista de influencias en el comportamiento de los individuos que de-
ben ser tenidas en cuenta por las autoridades regulatorias en el desarrollo de su
funcion. Como se verd a continuacion, el nombre del modelo funciona como un

acrostico de la lista:

Influencias en el comportamiento de los individuos segin MINDSPACE

M Mensajero (Messenger) Las personas estan fuertemente influidas por quién comunica la informacion.

I Incentivos (Incentives) Las respuestas de las personas a los incentivos estan moduladas por atajos
mentales predecibles, tales como una fuerte aversion a las pérdidas.

N Normas (Norms) Las personas estan muy influidas por lo que hacen otras personas.

D Defecto (Defaults) Las personas adoptan generalmente la opcion por defecto.

S Senuelo (Salience) Las personas dirigen su atencion a lo novedoso y relevante.

P Imprimacién (Priming) Los actos estan influidos habitualmente por sefales subconscientes.

A Afecto (Affect) Las asociaciones emocionales modifican poderosamente las acciones de las

personas.

C Compromiso Las personas buscan ser consistentes con sus promesas publicas y actuar en
(Commitments) consecuencia.

E Ego (Ego) Las personas actian de manera que se sientan bien consigo mismas.

Fuente: Halpern et al., 2010.

6  Véase el documento conjunto elaborado por la I0SCO y la OCDE The application of behavioural insights
to financial literacy and investor education programs initiatives, que se publicard proximamente.
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Los autores insisten en que MINDSPACE ayuda a los reguladores a comprender mejor
la dimension conductual de las normas y acciones que disenan. En particular, puede
ayudarlos a entender la manera en que podrian mejorar sus intentos de modificar
comportamientos, por ejemplo, comprendiendo las reacciones de las personas a los
incentivos. Los creadores de este modelo consideran que, si el regulador esta intentan-
do modelar comportamientos, deberia hacerlo de la manera mas efectiva posible.

Aunque este modelo ha sido criticado por algunos autores que lo consideran poco
coherente, dado que mezcla caracteristicas propias de los receptores (ego), con estra-
tegias regulatorias (defecto) o con las maneras de suministrar la informaciéon (men-
sajero), lo cierto es que MINDSPACE ofrece una manera simple de tener en cuenta
los factores principales que influyen en el comportamiento cuando se disenan deter-
minadas intervenciones.

. EAST

EAST es un marco metodoldgico desarrollado a partir de la experiencia obtenida
aplicando las ciencias del comportamiento a la politica pablica en los tltimos anos.
Este marco complementa el de MINDSPACE, al enfocarse mas en la aplicacion de las
lecciones de las ciencias del comportamiento a la practica.

Esta metodologia se basa en que para promover un determinado comportamiento es
necesario hacerlo simplE, Atractivo, Social y a Tiempo (EAST). Estos cuatro sencillos
principios se fundamentan en los altimos hallazgos sobre el comportamiento huma-
no y pretenden configurar un marco simple para que los responsables de la politica
publica dispongan de una referencia sencilla y facil de recordar para pensar sobre
enfoques de comportamiento efectivos.

Los principios que componen EAST son:
—  Make it easy (Hazlo simple)

La primera consideracion es reflexionar sobre cémo es posible hacer mas sim-
ple el que un sujeto adopte un determinado comportamiento, bien sea vivir
de manera mas saludable o pagar sus impuestos a tiempo. Algunas maneras de
proceder en este sentido son:

. Utilizar el poder de las opciones predeterminadas. Los sujetos tienen una
tuerte tendencia a elegir la opcién predeterminada, ya que es lo mas senci-
llo pues no requiere ningan esfuerzo ni analisis. Convertir una opcién en la
opcion predeterminada hace que sea mas probable que esta sea adoptada.

. Reducir las molestias o inconvenientes de adoptar una determinada deci-
sion. El esfuerzo que requiere asumir las consecuencias de tomar una
determinada decisién con frecuencia desalienta a las personas. Por esto,
reducir el esfuerzo necesario para realizar algo puede incrementar su
adopcion o la tasa de respuesta de los ciudadanos.

. Simplificar los mensajes. Hacer que los mensajes sean claros a menudo

resulta en un incremento significativo en la tasa de respuesta por parte de
quien recibe dichos mensajes.
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—  Make it attractive (Hazlo atractivo)

A la hora de promover un determinado comportamiento, es necesario que este
resulte atractivo. Las personas son mas propensas a hacer algo que atrae su
atencion. Se trata de aprovechar la llamada prominencia, es decir, la tendencia
de las personas a responder mejor a estimulos cuando estos son novedosos,
simples y accesibles. Para ello, puede recurrirse a imagenes, colores determina-
dos, mensajes personalizados, etcétera.

—  Make it social (Hazlo social)

El hombre es un ser social. Por esta razon, las personas se ven significativamen-
te influenciadas por lo que hacen y dicen otras personas. Este efecto arrastre a
veces pasa desapercibido pero puede ser aprovechado por los responsables de
politica publica para disenar intervenciones mas efectivas.

—  Make it timely (Hazlo a tiempo)

Este altimo principio establece que las intervenciones deberian considerar el
momento en que las personas estan mas receptivas para modificar su compor-
tamiento. Asimismo, dichas intervenciones deben tener en cuenta que los indi-
viduos suelen estar desproporcionadamente mas motivados por los costes y
beneficios que suceden de manera inmediata que por aquellos que suceden
mas adelante. Esto se debe a que el presente se percibe como algo tangible,
mientras que el futuro se considera abstracto e hipotético.

Provision de informacion sobre la existencia de sesgos y errores cognitivos

Otra manera sencilla de aprovechar los conocimientos de la economia conductual
para promover comportamientos determinados entre los individuos es proporcio-
narles informacion sobre los sesgos que afectan a su proceso de toma de decisiones.

A modo de ejemplo, este procedimiento es el que ha adoptado la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para contribuir a mejorar las capacidades financieras de los indivi-
duos y, en consecuencia, su proceso de inversion. En particular, la CNMV ha publicado
una ficha informativa para inversores sobre los Mecanismos psicolégicos que intervienen
en la toma de decisiones de inversion (2017). Se trata de una breve publicacién en la que
se recogen los ocho sesgos mas habituales en este tipo de toma de decisiones y se acon-
seja sobre como se puede aminorar su efecto. En ella se insiste mucho en la necesidad de
contar con la informaciéon adecuada y conocerse muy bien a uno mismo, asi como en la
necesidad de saber que los sesgos cognitivos son consustanciales al ser humano.

5 Conclusiones

La economia conductual surge como respuesta a los retos planteados por diversos
psicologos y economistas ante las carencias de la teoria econdémica neoclasica, en par-
ticular, a la hora de configurar un modelo que se ajuste a las decisiones observadas por
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los individuos. El Homo economicus no es un sujeto real que refleje fehacientemente el
comportamiento de los seres humanos ante las decisiones econémicas. Los seres hu-
manos no disponen de una racionalidad ilimitada ni actian siempre para maximizar
su beneficio. Por el contrario, el miedo o la alegria, el contexto o el comportamiento de
los demas, entre otros muchos factores, influyen mas de lo que se pensaba en estas
decisiones. En este sentido, la economia conductual se centra en el estudio de un
Homo economicus mas humano, irremediablemente influido por sus circunstancias.

Sin embargo, la economia conductual no es una disciplina determinista ni, en alti-
mo término, mecanicista, que tenga el remedio preciso a todos los problemas e in-
cognitas que plantea la toma de decisiones. La economia conductual se mueve ac-
tualmente en el terreno de la hermenéutica y, por tanto, en el ambito de la
comprension, de entender e interpretar mejor el contexto para corregir las deficien-
cias que se hayan podido detectar en el comportamiento de los sujetos. La economia
conductual dispone asi de una experiencia acumulada de muchos anos sobre el com-
portamiento de los seres humanos y las consecuencias del mismo.

A este respecto, pese a tener ain un nucleo teérico difuso y numerosos trabajos em-
piricos muy diversificados, la economia conductual ha puesto claramente de mani-
fiesto los sesgos cognitivos en los que incurren los individuos con caracter general
en la toma de decisiones y ha dado lugar al desarrollo de estrategias o modelos de
comportamiento para evitar estos errores de decision.

En consecuencia, la economia conductual se encuentra ante dos importantes re-
tos. En primer lugar, continuar con su propio desarrollo, que es ain muy incipiente
y dependera de los avances que experimenten las ciencias de las que se nutre, en
particular las pertenecientes al ambito de las neurociencias y la psicologia. La econo-
mia tiene la oportunidad de aprovechar los descubrimientos que se estan realizando
en estas disciplinas y los métodos objetivos de estudio del funcionamiento del cere-
bro cuando se enfrenta a la toma de decisiones para incrementar sus conocimientos
sobre el comportamiento de los seres humanos.

Asimismo, como segundo reto y tal vez el mds importante, la economia conductual
requiere una aplicacién ain mayor en la practica y su consiguiente incorporacion a
las politicas regulatorias. Los conocimientos adquiridos hasta ahora sobre el com-
portamiento humano vy, en particular, los aportados por la economia conductual
pueden contribuir a desarrollar politicas regulatorias mas enfocadas a los sujetos a
los que se dirigen vy, por tanto, con una eficacia potencialmente muy elevada.

Por ultimo, la relevancia creciente que estan adquiriendo las disciplinas asociadas al
comportamiento humano y, en particular, la economia conductual constituye ya una
clara tendencia. Actualmente, estos conocimientos se estan incorporando en el dise-
no de las politicas regulatorias de numerosos paises’, sobre todo en materia de pro-
teccion al consumidor. La razén de ello es que las politicas regulatorias, para ser efi-
caces y promover las conductas mas adecuadas, requieren una compresion profunda

7 A este respecto, véase el documento de la OCDE Behavioural insights and public policy lessons from
around the world, publicado en abril de 2017 y que recoge cien casos de estudio sobre la incorporacién
a las politicas regulatorias del conocimiento disponible sobre el comportamiento humano.
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del comportamiento humano. Saber realmente cémo se comportan los individuos se
convierte asi en una necesidad. Y esta necesidad constituye la finalidad tltima de la
economia conductual.
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1 Introduccion y conclusiones basicas

Los derechos de suscripcion asignados a los accionistas en las ampliaciones de capital
de las empresas cotizadas pueden comprarse o venderse en el mercado bursatil duran-
te el periodo de ampliacion, igual que las acciones de la compania. Asi pues, los inver-
sores interesados en entrar en el capital de una empresa o ampliar su participacién
tienen dos alternativas: comprar a precios de mercado acciones que ya estan en circu-
lacién o comprar a precios de mercado derechos de suscripcion para adquirir después
acciones nuevas al precio de emisién previamente fijado por la compania.

En un mercado ideal (eficiente y sin fricciones, o en todo caso con fricciones equiva-
lentes en ambos escenarios —por ejemplo, con costes de transaccion equivalentes—),
no deberian generarse oportunidades de arbitraje, ya que el precio de mercado de
los derechos de suscripcion preferente deberia coincidir con el valor teérico de di-
chos derechos que se derivase del precio de mercado de las acciones. Sin embargo,
en los mercados reales tales oportunidades existen en mayor o menor medida vy,
desde la perspectiva del supervisor, puede tener interés analizar si son o no excesi-
vas y, en el primer caso, si pueden corregirse, porque podrian estar produciéndose
problemas de asimetria informativa, incluso conductas de abuso de mercado, o
guardar relacién con el modo en que actdan las entidades depositarias.

En este articulo se evalta la diferencia entre el precio de los derechos de suscripcion
y su valor tedrico en las principales ampliaciones de capital con derechos de suscrip-
cién preferente para los accionistas que han tenido lugar en el mercado espanol en
el periodo comprendido entre diciembre de 2015 y julio de 2017. El objetivo del es-
tudio es averiguar el efecto de la posible venta masiva en la fase final de estos proce-
sos de ampliacion de capital cuando los custodios de los derechos carecen de instruc-
ciones remitidas por el cliente, con el fin de determinar si dicha venta podria haber
resultado en situaciones perjudiciales para los pequenos accionistas.

El estudio arroja la conclusion de que en ningtn caso se observan desajustes signifi-
cativos entre el precio de los derechos y su valor teérico, aunque en casi todos los
casos estudiados (con una sola excepcion) el precio de los derechos se mantiene
siempre ligeramente por encima del valor teérico durante el periodo de ampliacion.
Esta situacién puede considerarse beneficiosa en términos generales para los accio-
nistas con intencién de vender sus derechos. El hecho de que su precio cotice gene-
ralmente por encima de su valor teérico se explicaria interpretando dichos derechos
como una opcién de compra sobre las acciones, con lo que la diferencia positiva
equivaldria al valor temporal de la opcidn, de la que se conoce el precio de ejercicio,
que es el de emision de las nuevas acciones.

En la mayor parte de los casos estudiados (las ampliaciones de mayor volumen), el
andlisis se ha llevado a cabo para todas las negociaciones realizadas en el periodo y

CNMV Boletin Trimestral /2018

93



94

Evolucion del VTD y precio del dcho. Banco Santander
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no solo para las de cierre de sesién. La muestra incluye las siguientes entidades:
Banco Santander (julio de 2017; con la ampliacién mas importante en volumen y
numero de accionistas minoritarios), Banco Popular (mayo de 2016), FCC (febrero
de 2016), Hispania (mayo de 2016), Sniace (mayo de 2016), Lar Espana (julio de
2016) y Realia (diciembre de 2016 y 2017).

A modo de ejemplo, junto al analisis basado en todas las operaciones contratadas
para el valor en el caso de las ampliaciones de mayor volumen y en los precios de
cierre para el resto, se ofrece una ilustracion grafica del comportamiento intradia en
las sesiones de contratacion en el periodo de ejercicio de los derechos para una

muestra de cuatro empresas: Banco Santander, Banco Popular, Hispania y Sniace.

Como ya se ha observado, del analisis de la operativa en el mercado (y su represen-
tacion grafica) no se desprenden desajustes relevantes entre el precio de mercado
del derecho y su valor tedrico, con lo que puede concluirse que en las Gltimas am-
pliaciones no se han producido situaciones relacionadas con la actuacion descrita

que hayan podido perjudicar significativamente a los pequenos accionistas.

Evolucién del VTD y precio del dcho. Banco Popular
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2 Ampliaciones de capital en los mercados
de valores espanoles

A partir de la informacién disponible en la CNMV, se ha tomado una muestra de las
principales ampliaciones de capital' con negociacién de derechos de suscripcion
preferente que han tenido lugar en el mercado espanol en el periodo comprendido
entre diciembre de 2015 y julio de 2017. He aqui la relacion de estas ampliaciones y
sus importes:

Sociedad Fecha ampliacion Importe efectivo (mill. €)
Realia Business, S. A. Diciembre de 2015 88,96
FCC, S. A. (Fomento) Febrero de 2016 709,52
Sniace, S. A. Mayo de 2016 15,6
Hispania Activos Inmob. (SOCIMI) Mayo de 2016 230,7
Banco Popular Espaiiol Junio de 2016 2.505,5
Lar Espafia Real Estate S. A. (SOCIMI) Julio de 2016 147,2
Realia Business, S. A. Diciembre de 2016 147,2
Banco Santander Julio de 2017 7.0724

Cuando se produce una ampliacién de capital, el titular de los derechos de suscrip-
cién preferente tiene tres opciones:

i) Acudir a la ampliacién suscribiendo acciones en proporcion a los derechos de
que dispone. También es posible acudir parcialmente vendiendo los derechos
sobrantes en el mercado, o bien suscribir acciones en mayor proporcién que
los derechos disponibles, para lo que serd necesario adquirir derechos adiciona-
les en el mercado.

ii)  Vender los derechos en el mercado durante el periodo de la ampliacién.

iii) No hacer nada, en cuyo caso la entidad en la que se encuentran depositados los
derechos procedera a la venta de los mismos en el mercado. Lo habitual es que
esta venta tenga lugar en los altimos dias del periodo de ampliacién.

Los accionistas habitualmente tienen depositados sus valores en una entidad finan-
ciera, que se encarga de comunicar a sus clientes las operaciones relacionadas con
los valores en ella depositados (ampliaciones de capital, opas, cobro de dividendos,
etcétera). Asi, los contratos estandar de custodia y administracién de valores estable-
cen clausulas que facultan a la entidad para realizar todos los actos y operaciones
inherentes a la administracion de los valores u otros instrumentos financieros, con
la finalidad de que estos conserven los derechos que les correspondan de acuerdo
con las disposiciones legales. Entre estas operaciones, la entidad se ocupara de co-
municar a sus clientes todas aquellas de caracter voluntario o potestativo en relacién

1 Se han excluido todas las ampliaciones con un importe efectivo inferior a 10 millones de euros. Asimis-
mo, se han excluido, por poco representativas, algunas ampliaciones que, a pesar de realizarse con de-
recho de suscripcion preferente para el accionista, fueron suscritas por un Unico inversor o un reducido
numero de inversores.
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con los valores depositados, asi como de solicitar las instrucciones oportunas, que la
entidad debera recibir con la antelacién que ella misma indique en cada caso, de
modo que las operaciones puedan ser cumplimentadas en tiempo y forma®.

En el caso de los derechos de suscripcion preferente, de no recibir la entidad ins-
trucciones expresas del cliente, esta queda expresa e irrevocablemente facultada
para vender los derechos de suscripciéon no ejercitados antes de su finalizacién si
estos fueran negociables y hubiese mercado, asi como los derechos de suscripcién
sobrantes.

3 Metodologia

Dado que tanto los derechos de suscripcion como las propias acciones cotizan a lo
largo de toda sesion bursatil, es posible disponer de datos de precios para todas las
sesiones del periodo de negociacion. Asi pues, a pesar de la gran cantidad de datos y
de la complejidad en su manipulacién, en todas las ampliaciones de mayor volumen
se ha llevado a cabo un analisis detallado (que incluye todas las operaciones sobre
estos valores) de todas las negociaciones realizadas en el periodo y no solo de las de
cierre de sesion. Se trata de las ampliaciones llevadas a cabo por las siguientes em-
presas: Banco Santander (julio de 2017), con la ampliacién mas importante en volu-
men y namero de accionistas minoritarios; Banco Popular (mayo de 2016); FCC (fe-
brero de 2016); Hispania (mayo de 2016), y Sniace (mayo de 2016). Para el resto
—Lar Espana (julio de 2016) y Realia (diciembre de 2016 y 2017)—, por simplicidad
en el calculo, se han tomado datos de precios de cierre de los derechos y de la propia
accion a lo largo de aquellos dias en los que se han negociado los derechos de cada
una de las ampliaciones de capital.

Con la informacion de las condiciones establecidas en estas ocho ampliaciones, se
ha calculado para el primer grupo el valor teérico de los derechos de suscripcion en
todos los momentos en los que han existido negociaciones y, para el segundo, al
cierre de cada una de las sesiones.

En un mercado eficiente el precio de mercado del derecho deberia coincidir con el
de su valor tedrico. De este modo, para el inversor el coste de comprar acciones de
una compania deberia ser igual o similar independientemente de que lo haga com-
prando acciones en circulaciéon en el mercado o acudiendo a la ampliacién de capital
para adquirir los derechos necesarios. En otro caso, en el mercado se produciria un
potencial arbitraje del que podrian beneficiarse los inversores mejor informados.

No obstante, hay que tener en cuenta que puede haber factores, como el coste de las
operaciones (comisiones) o el tratamiento fiscal, que desincentiven el arbitraje si los
beneficios son muy limitados. Esta situacién podria producir cierto desajuste entre
el valor tedrico del derecho de suscripcion y su precio de mercado.

2 Lo habitual es que las entidades soliciten que las instrucciones oportunas les sean transmitidas, como
minimo, con un margen de dos dias habiles de negociacién en el mercado en el que coticen los dere-
chos antes de la finalizacion de la operacidn de que se trate, para que estas puedan ser cumplimentadas
dentro de los plazos sefalados.

Informes y analisis. Analisis del comportamiento de los precios de los derechos de suscripcion preferente
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4 Resultados

Los resultados del analisis (ver Anexo) muestran que en la mayoria de los casos
(con una sola excepcion) la diferencia entre el precio de mercado del derecho de
suscripcion y su valor tedrico es positiva, lo que favorece a los accionistas de las
propias companias, puesto que pueden vender sus derechos por un importe supe-
rior al tedrico. No obstante, en términos cuantitativos esta diferencia es pequena,
por lo que los costes de ejecucion (comisiones) reducirian a importes muy limita-
dos los beneficios potenciales de un arbitraje. En términos estadisticos la diferencia
es no significativa.

Por otra parte, la cuantia del desajuste entre ambos precios no se mantiene estable a lo
largo del tiempo y tampoco sigue un patrén temporal, por lo que no se puede concluir
que el beneficio del posible arbitraje desaparezca o se incremente a lo largo del tiempo.

5 Ampliacion de capital del Banco Santander

La reciente ampliacion de capital del Banco Santander, en julio de 2017, fue singular
por sus caracteristicas, puesto que el valor de la operacién super6 los 7.000 millones
de euros, en una entidad que contaba con mas de 4 millones de accionistas3, de los
cuales mas de 3,5 millones eran minoristas con una participacion agregada en el
capital social del 38,66%. Se trata, por tanto, de un caso particularmente interesante
no solo por su volumen sino por la implicacién de un elevado niimero de inversores

minoristas.

La siguiente tabla recoge los resultados individuales del analisis para el Banco San-

tander#:

Diferencia: mercado -
Fecha Precio mercado DSP Valor teérico DSP valor teérico DSP
06/07/2017 0,0954 0,0869 0,00840
07/07/2017 0,0952 0,0869 0,00830
10/07/2017 0,0927 0,0846 0,00811
11/07/2017 0,0922 0,0843 0,00792
12/07/2017 0,0935 0,0854 0,00802
13/07/2017 0,0997 0,0912 0,00851
14/07/2017 0,0969 0,0885 0,00833
17/07/2017 0,0876 0,0801 0,00745
18/07/2017 0,0836 0,0764 0,00727
19/07/2017 0,0728 0,0667 0,00605
20/07/2017 0,0857 0,0784 0,00735

3 Segun datos del Banco Santander a julio de 2017, el nimero de accionistas se distribuia en los tramos
con menor numero de acciones de este modo: entre 1-200, 2.537.042 accionistas; entre 201-1.000,
719.593 accionistas, y entre 1.001-3.000, 414.535 accionistas.

4 Se consideran datos de precios de cierre para cada una de las sesiones.

CNMV Boletin Trimestral /2018

97



98

Los datos muestran que a lo largo de todas las sesiones el precio de los derechos del
Banco Santander estaba muy préximo a su valor tedrico, lo que dificultaba cualquier
tipo de arbitraje, siendo la diferencia positiva.

Este pequeno desajuste se mantuvo relativamente estable a lo largo de todo el perio-
do de la ampliacién, lo que, una vez mas, habria desincentivado cualquier potencial
arbitraje. Aun asi, un inversor informado podria haber hecho uso de cualquier posi-
bilidad de arbitraje, por pequena que fuera.

Las oportunidades de arbitraje podrian haberse incrementado el daltimo dia de nego-
ciacién de los derechos, puesto que las entidades de custodia de los valores pusieron
a la venta en el mercado todos los derechos para los que no contaban con ningan
tipo de instruccién por parte de sus clientes, fundamentalmente minoristas. Esta
venta masiva de derechos en un periodo de tiempo muy corto podria haber genera-
do una caida significativa de los precios y desencadenado desajustes transitorios
importantes con respecto al valor tedrico. Sin embargo, el analisis grafico de la evo-
lucién de las cotizaciones de los derechos a lo largo del daltimo dia de negociacion (20
de julio de 2017) no muestra que se produjeran tales desajustes.

Evolucion de la cotizacion intradia de los derechos de suscripcion del Banco
Santander

Fuente: Bloomberg.
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Evolucion de la cotizacion intradia de las acciones del Banco Santander

Fuente: Bloomberg.

Como se puede observar en ambos graficos, la evolucion de la cotizacion transcurrié
en paralelo durante toda la jornada. El precio de los derechos de suscripcion a lo
largo del tiempo recoge los ajustes derivados del cambio en su valoracién como con-
secuencia de los movimientos de la propia accién. Asi, ni siquiera en las primeras
horas de la sesion (que es cuando las entidades ponen a la venta un importante na-
mero de derechos de aquellos clientes de los que no han recibido instrucciones) se
observa un desajuste significativo, y los precios inferiores se corresponden con un
descenso de las cotizaciones en el mercado.

Por otro lado, como se observa en los citados graficos, los derechos de suscripcion
preferente del Banco Santander cotizaron en el mercado sistematicamente por enci-
ma de su valor teérico.

Una explicacién de la situacion descrita anteriormente es que se pueden considerar
los derechos de suscripcion preferente como opciones de compra (call) sobre la ac-
cidn, de las cuales se conoce su precio de ejercicio, que es el precio de emision de las
nuevas acciones.

Asi, los inversores tienen dos opciones:

a) Comprar la accién directamente en el mercado al precio al que cotiza. Esta op-
cién es la mas barata, pero implica desembolsar el total del coste de la accién y
estar sometido al riesgo de mercado durante todo el periodo de la ampliacién.

b) Comprar el derecho de suscripcién preferente en el mercado durante la amplia-
cion. Esta opcion es la mds cara, pero permite al comprador saber qué precio
acabard pagando por la accién cuando finalice la ampliacién (pagara el pre-
cio de emision mas el coste de los derechos de suscripcion), asi como desistir
de la operacion en caso de que el precio de la accién caiga. Ademas, podra
volver a vender el derecho en el mercado antes de que finalice la ampliacion si
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la evolucion del subyacente no es la esperada, con lo que limitaria su pérdida
potencial.

Por tanto, puesto que durante el periodo de la ampliacién de capital el derecho de
suscripcion preferente funciona como una opcién de compra, existen dos compo-
nentes en su precio: el valor tedrico y el valor temporal (no incluido en el anterior).

6 Conclusiones

En ningtn caso se observan desajustes relevantes entre el precio de los derechos en
el mercado y su valor tedrico. De hecho, en practicamente todos los casos (con una
sola excepcion), la diferencia es sistematicamente positiva a favor de los accionistas
de las companias que podrian haber vendido sus derechos en el mercado por enci-
ma de su valor tedrico. Esta diferencia positiva puede interpretarse como el valor
temporal de la opcién de compra implicitamente incorporado en los derechos de
suscripcion preferente.

Ahora bien, a pesar de esta circunstancia, la cuantia del desajuste y del potencial
beneficio solo seria relevante en términos agregados si se dispusiera de un niimero
elevado de derechos, por lo que un inversor minorista informado puede no hacer
nada a lo largo del periodo de la ampliacién. En tal caso, el inversor preferiria espe-
rar a que fuese la propia entidad la que se encargara de vender los derechos en las
ultimas sesiones, debido a que los costes asociados a la venta y los costes de oportu-
nidad de la operacién no superan el potencial beneficio que se obtendria con la
venta de los derechos en el mercado.

Asimismo, en el caso de los desajustes transitorios, su cuantia es tan pequena que los
costes de transaccion reducirian el posible beneficio al minimo.

Finalmente, se ha observado que el patrén descrito se mantiene también en las ulti-
mas sesiones de los periodos de suscripcion, a pesar de la mayor actividad de venta
de derechos de suscripcién que suele tener lugar en ellos como consecuencia de la
falta de instrucciones expresas de parte de los accionistas.

Informes y analisis. Analisis del comportamiento de los precios de los derechos de suscripcion preferente
en las dltimas ampliaciones de capital en Espafia



7 Anexo

Valor / Fecha Precio Mercado DSP Valor teérico DSP Diferencia: mercado -
ampliacién media sesion media sesion valor teérico DSP
BANCO SANTANDER

06/07/2017 0,0954 0,0869 0,00840
07/07/2017 0,0952 0,0869 0,00830
10/07/2017 0,0927 0,0846 0,00811
11/07/2017 0,0922 0,0843 0,00792
12/07/2017 0,0935 0,0854 0,00802
13/07/2017 0,0997 0,0912 0,00851
14/07/2017 0,0969 0,0885 0,00833
17/07/2017 0,0876 0,0801 0,00745
18/07/2017 0,0836 0,0764 0,00727
19/07/2017 0,0728 0,0667 0,00605
20/07/2017 0,0857 0,0784 0,00735
BANCO POPULAR

30/05/2016 0,1575 0,0878 0,06974
31/05/2016 0,1859 0,0979 0,08802
01/06/2016 0,2811 0,1418 0,13931
02/06/2016 0,4012 0,2014 0,19988
03/06/2016 0,3542 0,1751 0,17914
06/06/2016 0,2664 0,1315 0,13490
07/06/2016 0,2354 0,1233 0,11212
08/06/2016 0,1797 0,0938 0,08596
09/06/2016 0,1521 0,0808 0,07134
10/06/2016 0,1853 0,0970 0,08825
HISPANIA ACTIVOS SOCIMI

16/05/2016 1,3305 0,6793 0,65118
17/05/2016 0,9086 0,6835 0,22514
18/05/2016 0,8612 0,6619 0,19928
19/05/2016 0,7318 0,5602 0,17152
20/05/2016 0,7387 0,5703 0,16839
23/05/2016 0,8344 0,6362 0,19815
24/05/2016 0,7991 0,6142 0,18492
25/05/2016 0,7321 0,5632 0,16889
26/05/2016 0,7410 0,5693 0,17179
27/05/2016 0,7471 0,5739 0,17320
SNIACE

05/05/2016 0,1403 0,0942 0,04616
06/05/2016 0,1097 0,0833 0,02647
09/05/2016 0,0823 0,0620 0,02028
10/05/2016 0,1001 0,0758 0,02427
11/05/2016 0,1123 0,0877 0,02456
12/05/2016 0,1065 0,1509 -0,04440
13/05/2016 0,0971 0,0786 0,01847
16/05/2016 0,0800 0,0722 0,00775
17/05/2016 0,0389 0,0638 -0,02489
18/05/2016 0,0379 0,0798 -0,04185
19/05/2016 0,0503 0,1447 -0,09437

Nota: Estimaciones realizadas utilizando media precios de toda la sesion.
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Valor / Fecha Precio Mercado DSP Valor teérico DSP

Diferencia: mercado -

ampliacion cierre cierre valor teérico DSP
REALIA BUSINESS

16/12/2015 0,0520 0,0278 0,02415
17/12/2015 0,0360 0,0262 0,00979
18/12/2015 0,0690 0,0409 0,02806
21/12/2015 0,0700 0,0426 0,02742
22/12/2015 0,0710 0,0458 0,02515
23/12/2015 0,0720 0,0458 0,02615
24/12/2015 0,0720 0,0458 0,02615
28/12/2015 0,0720 0,0458 0,02615
29/12/2015 0,0740 0,0491 0,02488
30/12/2015 0,0900 0,0557 0,03433
FOMENTO (FCC)

12/02/2016 0,1750 0,1373 0,03765
15/02/2016 0,1880 0,1536 0,03442
16/02/2016 0,1800 0,1249 0,05514
17/02/2016 0,1720 0,1308 0,04121
18/02/2016 0,1800 0,1286 0,05139
19/02/2016 0,1800 0,1317 0,04827
22/02/2016 0,1980 0,1405 0,05753
23/02/2016 0,1980 0,1389 0,05909
24/02/2016 0,1860 0,1327 0,05333
25/02/2016 0,1880 0,1317 0,05627
26/02/2016 0,1350 0,0961 0,03886
LAR ESPANA SOCIMI

11/07/2016 0,7040 0,4791 0,22494
12/07/2016 0,7100 0,4923 0,21772
13/07/2016 0,6770 0,4758 0,20124
14/07/2016 0,6830 0,4692 0,21385
15/07/2016 0,5900 0,4097 0,18032
18/07/2016 0,5880 0,4064 0,18162
19/07/2016 0,6750 0,4658 0,20915
20/07/2016 0,6800 0,4642 0,21581
21/07/2016 0,7610 0,5121 0,24890
22/07/2016 0,8300 0,5418 0,28816
REALIA BUSINESS Il

06/12/2016 0,0140 0,0114 0,00258
07/12/2016 0,0130 0,0114 0,00158
08/12/2016 0,0140 0,0100 0,00401
09/12/2016 0,0160 0,0114 0,00458
12/12/2016 0,0160 0,0114 0,00458
13/12/2016 0,0170 0,0086 0,00844
14/12/2016 0,0170 0,0086 0,00844
15/12/2016 0,0150 0,0071 0,00786
16/12/2016 0,0150 0,0128 0,00216
19/12/2016 0,0130 0,0100 0,00301
20/12/2016 0,0130 0,0114 0,00158

Nota: Estimaciones realizadas utilizando precios de cierre.
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Ejemplo: Ampliacion de capital del Banco Santander

Se analiza a continuacion si la diferencia entre el precio de mercado de los derechos
de suscripcion preferente y su valor tedrico, en el caso de la reciente ampliacion de
capital llevada a cabo por el Banco Santander, es distinta de cero. Para ello, se realiza
un contraste para cada uno de los dias de la ampliacién, donde:

H,: la diferencia entre ambos valores, d, es igual a cero.

H,: la diferencia entre ambos valores, d, es distinta de cero.

Fecha d (Derecho-VTD) t t* (95 %) Significatividad
06/07/2017 0,00840 426,000992 1,96 Si
07/07/2017 0,00830 637,528966 1,96 Si
10/07/2017 0,00811 629,324321 1,96 Si
11/07/2017 0,00792 667,276323 1,96 Si
12/07/2017 0,00802 809,11607 1,96 Si
13/07/2017 0,00851 816,988925 1,96 Si
14/07/2017 0,00833 636,49543 1,96 Si
17/07/2017 0,00745 624,242457 1,96 Si
18/07/2017 0,00727 506,424636 1,96 Si
19/07/2017 0,00605 248,86055 1,96 Si
20/07/2017 0,00735 349,388922 1,96 Si

Nota técnica: Se contrasta si la diferencia entre el valor de los derechos en el mercado y su valor tedrico es
significativamente distinta de cero. Para ello, se toman dos muestras, la primera con los precios de los dere-
chos en el mercado y la segunda con su valor tedrico en el mismo momento. Se establece una hipétesis nula,
segun la cual no hay diferencias entre ambas muestras (H,:d = 0) y las diferencias observadas se deben Unica-
mente al azar. La hipoétesis alternativa (Hy: d # 0) implica que la diferencia es estadisticamente significativa
0 que ambas muestras son realmente diferentes. La veracidad de dicha hipétesis puede ser contrastada

. - d = .
mediante el test t de Student, cuyo contraste se basa en el estadistico t = —-/n, donde d denota la media de

~ d
las diferencias entre ambos valores para la muestra y S, la cuasi varianza muestral de las diferencias. El resul-
tado del estadistico t se contrasta con el de su distribucién con un nivel de confianza del 95%, que se corres-
ponde con un valor de t* = 1,96. Si t < 1,96, aceptamos que no hay diferencias significativas entre ambos va-

lores. En caso contrario, la diferencia es significativa a ese nivel de confianza.
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Banco Santander: diferencia entre valor de mercado y valor tedrico de los derechos
de suscripcion por dias
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Banco Santander, dia 6/Julio.
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Banco Santander, dia 7/Julio.
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Banco Santander, dia 10/Julio.
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Banco Santander, dia 11/Julio.
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Banco Santander, dia 12/Julio.
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Banco Santander, dia 13/Julio.
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Banco Santander, dia 14/Julio.
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Banco Santander, dia 18/Julio.
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Banco Santander, dia 19/Julio.
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Banco Santander, dia 20/Julio.

Evolucién del valor teérico y del precio de los derechos de suscripcién del Banco
Santander

Evolucién del VTD y precio del dcho. Banco Santander
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Derecho-VTD
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Banco Popular: diferencia entre valor de mercado y valor teérico de los derechos
de suscripcion por dias
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Banco Popular, dia 30/Mayo.
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Banco Popular, dia 1/Junio.
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Banco Popular, dia 2/Junio.
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Banco Popular, dia 3/Junio.
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Banco Popular, dia 10/Junio.

Evolucion del valor teérico y del precio de los derechos de suscripcion del Banco
Popular
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SNIACE: diferencia entre valor de mercado y valor teérico de los derechos
de suscripcion por dias
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Hispania SOCIMI: Diferencia entre valor de mercado y valor teérico de los derechos
de suscripcion por dias
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Evolucion del valor teérico y del precio de los derechos de suscripcion de Hispania
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Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al ltimo trimestre de
2017 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Resolucién de 6 de febrero de 2018, por la que se ordena la publicacién del
Acuerdo de convalidacion del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de
medidas urgentes para la adaptacion del derecho espanol a la normativa de la
Unién Europea en materia del mercado de valores.

- Acuerdo de 8 de marzo de 2018, del Consejo de la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores, por el que se modifica el Acuerdo de 26 de abril de 2017, sobre
delegacion de competencias.

Se incorpora un nuevo apartado, el Decimoquinto bis, sobre la delegacién de
competencias en materia de suspension de exenciones a la transparencia pre-
negociacion por superacion del umbral del mecanismo de limitaciéon de volu-
men (articulo 5 MiFIR).

—  Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros.

La presente circular se dicta en virtud de la facultad atribuida a la CNMV para
requerir que en la informacién que se entregue a los clientes minoristas con
caracter previo a la adquisicién de un instrumento financiero se incluyan deter-
minadas advertencias relativas al instrumento. La finalidad de esta norma es la
concrecion de las advertencias que deben realizarse y que estan relacionadas
con el elevado grado de complejidad, su admisibilidad para la recapitalizacion
interna o la existencia de una diferencia significativa respecto al valor actual.
Para ello, se han tenido en consideracion los distintos tipos de instrumentos fi-
nancieros y la naturaleza del cliente.

En la disposicién final tercera de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de rees-
tructuracion y resolucién de entidades de crédito, se introdujeron determina-
das modificaciones en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Una de ellas afect6 al apartado 3 del articulo 79 bis —el vigente apartado 3 del
articulo 210 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores—, relativo,
entre otras cuestiones, a la informacion que las entidades deben facilitar a sus
clientes sobre los instrumentos financieros.

Dicho articulo ha facultado a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para requerir que, en la informacién que se entregue a los inversores con carac-
ter previo a la adquisicién de un instrumento financiero, se incluyan cuantas
advertencias relativas al instrumento financiero estime necesarias y, en parti-
cular, aunque no exclusivamente, las que destaquen que se trata de un instru-
mento financiero no adecuado para inversores no profesionales debido a su
complejidad.
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El objetivo de dicha medida es reforzar la proteccion de los inversores y resulta
complementaria a otras modificaciones introducidas por la misma Ley 9/2012,
de 14 de noviembre, como, por ejemplo, las relativas a las advertencias e infor-
macion a clientes contempladas en los apartados 6 y 7 de ese mismo articulo
79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio —los vigentes articulos 213 y 214 del
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores—, ya desarrolladas mediante
la Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de informacién a los
clientes a los que se les prestan servicios de inversion, en relacién con la eva-
luacién de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros. La pro-
pia exposicion de motivos de la citada Ley 9/2012, de 14 de noviembre, destaca
que sus contenidos intensifican los poderes de control que tiene la Comisién
Nacional del Mercado de Valores en relacién con la comercializacién de pro-
ductos de inversion por parte de las entidades, especialmente en relacién con

los productos complejos.

Esta circular entrara en vigor a los tres meses de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado.

Normativa europea

Reglamento Delegado (UE) 2018/63 de la Comision, de 26 de septiembre de
2017, que modifica el Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la Comision, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la auto-
rizacion, los requisitos de organizacion y la publicacion de operaciones aplica-
bles a los proveedores de servicios de suministro de datos.

El Reglamento Delegado 2018/63 modifica el contenido del Reglamento Dele-
gado (UE) 2017/571, de la Comision, de 2 de junio de 2016, por el que se com-
pleta la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la autorizacion, los
requisitos de organizacion y la publicacion de operaciones aplicables a los pro-
veedores de servicios de suministro de datos, al incluir, en su articulado, un
nuevo precepto, 15 bis, relativo al alcance de la informacién consolidada sobre
los bonos, los productos de titulizacién, los derechos de emision y derivados.
Este articulo establece: (i) un listado de clases de activos, cuyos datos deben ser
incluidos en el flujo de datos de los proveedores de informacién consolidada, y
(ii) los ratios de cobertura que han de tenerse en consideracion a estos efectos.

El presente Reglamento entré en vigor a los veinte dias de su publicacion (17
de enero de 2018) en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2018/66 de la Comision, de 29 de septiembre de 2017,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo, a fin de especificar como debe calcularse el importe nominal de
los instrumentos financieros distintos de los derivados, el importe nocional de los
derivados y el valor neto de los activos de los fondos de inversion.
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El presente Reglamento entré en vigor a los veinte dias de su publicacion (17
de enero de 2018) en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Reglamento (UE) 2018/182 de la Comision, de 7 de febrero de 2018, que modi-
fica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento
(CE) n.% 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a
la Norma Internacional de Contabilidad 28 y a las Normas Internacionales de

Informacién Financiera 1y 12.

El presente Reglamento entré en vigor a los veinte dias de su publicacién en el
Diario Oficial de la Unioén Europea.

Reglamento (UE) 2018/289 de la Comisién, de 26 de febrero de 2018, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamento
(CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la
norma n.? 2 de las NIIF sobre pagos basados en acciones.

El presente Reglamento entrard en vigor a los veinte dias de su publicaciéon en
el Diario Oficial de la Uniéon Europea.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2018/292 de la Comision, de 26 de febrero de
2018, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respec-
ta a los procedimientos y formularios para el intercambio de informacién y
asistencia entre autoridades competentes de conformidad con el Reglamento
(UE) n.” 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el abuso de
mercado.

Este Reglamento entrara en vigor al dia siguiente de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento (UE) 2018/318 del Banco Central Europeo, de 22 de febrero de
2018, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.% 1011/2012 relativo a las

estadisticas sobre carteras de valores (BCE/2018/7).
El presente Reglamento entrara en vigor el 18 de octubre de 2018.

Reglamento (UE) 2018/400 de la Comisién, de 14 de marzo de 2018, que modi-
fica el Reglamento (CE) n.” 1126/2008 por el que se adoptan determinadas Nor-
mas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n.° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma
Internacional de Contabilidad.

Este Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Dia-
rio Oficial de la Unién Europea
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Otros

Comunicado conjunto de la CNMV y el Banco de Espana sobre criptomonedas

e Initial Coin Offerings (ICO).

A través de este Comunicado, la CNMV vy el Banco de Espana informan sobre

lo siguiente:

La situacién actual de las criptomonedas y las ofertas iniciales de crip-
tomonedas (ICO).

La CNMV vy el Banco de Espana insisten en que (i) las criptomonedas,
entre las que se encuentra el bitcoin, no estan respaldadas por ninguna
autoridad publica ni por un banco central; (ii) pese a que pueden conce-
birse como una alternativa al dinero de curso legal, no existe obligacién
alguna de aceptarlas como medio de pago; (iii) poseen una circulacion
muy limitada y tienen una volatilidad muy marcada, haciendo especial
énfasis en este altimo extremo al senalar la caida del valor medio del
bitcoin de mas del 65% desde los maximos de diciembre (16.000 euros) a
principios de febrero (precio inferior a 5.500 euros).

Asimismo se advierte de que, hasta la fecha, ninguna emisién de cripto-
moneda ni ninguna ICO ha sido registrada, autorizada o verificada por
ningn organismo supervisor en Espana, lo que impide a sus adquirentes
beneficiarse de las garantias o protecciones previstas en la normativa re-
lativa a productos bancarios o de inversién.

La dualidad del concepto de ICO, entendido como la emision de cripto-
monedas, o bien como la emisiéon de derechos de diversa naturaleza,
denominados tokens.

Atendiendo al Comunicado, existen dos tipos de tokens:

—  Security tokens: otorgan, con caracter general, una participacion en
los ingresos futuros o el aumento del valor de la entidad emisora o
de un negocio.

—  Utility tokens: conceden el derecho a acceder a un servicio o recibir
un producto, haciéndose alusiéon normalmente en la oferta a expec-
tativas de revalorizacion y de liquidez o a la posibilidad de negociar-
los en mercados especificos.

Finalmente, se sugiere a los potenciales adquirentes o participantes de cripto-

monedas o ICO que tengan en consideracion: (a) que se trata de un ambito ca-

rente de regulacion; (b) los problemas derivados del caracter transfronterizo de

esta operativa; (c) el riesgo elevado de perder el capital invertido, como conse-

cuencia de la falta intrinseca de valor y su fuerte dependencia tecnolégica; (d)

la iliquidez y volatilidad extrema, y (e) el caracter inadecuado, especialmente

en el caso de las ICO, de la informacion.
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Cabe destacar que la Autoridad Bancaria Europea (EBA) y la competente en
materia de seguros y pensiones de jubilaciéon (EIOPA), junto con la ESMA,
coinciden con las consideraciones contenidas en el Comunicado, siendo una
muestra de ello el documento publicado por la ESMA en el que se advierte a los
consumidores sobre los riesgos de las monedas virtuales o criptomonedas.

Consideraciones de la CNMV sobre criptomonedas e ICO dirigidas a los profe-
sionales del sector financiero.

Junto a lo indicado por la CNMV en su anterior comunicacién, se ponen de
manifiesto a través de este documento: (i) las distintas modalidades de comer-
cializaciéon o adquisicién de criptomonedas detectadas, y (ii) su opinién sobre
el trato que realmente deberian de merecer las ICO.

. Modalidades de comercializacion de las criptomonedas. Al margen de la
comercializacion «directa», la CNMV senala la comercializacion a través
de: (i) contratos por diferencias; (ii) futuros, opciones y otros derivados;
(iii) fondos de inversion u otro tipo de vehiculos de inversion colectiva
que inviertan en criptomonedas, o (iv) bonos estructurados cuyo subya-
cente sean criptomonedas. Asimismo, el supervisor advierte que tales me-
dios no han de tenerse por tnicos, dada la innovaciéon constante en pro-
ductos y canales.

. El tratamiento de las ICO. La CNMV considera que la mayoria de las ICO
deberian ser tratadas como emisiones u ofertas publicas de valores nego-
ciables, ya que, a su juicio, tales operaciones serian subsumibles en la de-
finicién de valor negociable prevista en el articulo 2.1[1] del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV), en aquellos casos en los
que los tokens:

a) Atribuyan derechos o expectativas de participacion en la potencial
revalorizacion o rentabilidad de negocios o proyectos o, en general,
presenten u otorguen derechos equivalentes o parecidos a los pro-
pios de las acciones, obligaciones u otros instrumentos financieros
incluidos en el articulo 2 del TRLMV.

b)  Den derecho a acceder a servicios o a recibir bienes o productos que
se ofrezcan haciendo referencia, explicita o implicitamente, a la ex-
pectativa de obtencién por el comprador o inversor de un beneficio
como consecuencia de su revalorizacion o de alguna remuneracién
asociada al instrumento o mencionando su liquidez o posibilidad de
negociacién en mercados equivalentes o pretendidamente similares
a los mercados de valores sujetos a la regulacion.

Estas ICO, a las que hacen referencia los expositivos (a) y (b) anteriores, esta-
rian sujetas, en consecuencia, a la normativa establecida al efecto y, en particu-
lar, a lo previsto en la MiFID II y en la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta ptblica o admision a cotizacién de valores y por la
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que se modifica la Directiva 2001/34/CE, y en la Directiva 2011/61/UE, del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de
fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas
2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) 1060/2009 y (UE) 1095/2010.

Guia técnica 1/2018 sobre operaciones vinculadas de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva y otra operativa de las sociedades gestoras de las instituciones

de inversion colectiva.

La normativa espanola, al igual que la europea, acepta la realizacién de opera-
ciones vinculadas por las SGIIC para las IIC que gestionen (adquisicion de va-
lores emitidos por entidades de su propio grupo, contratacién de servicios pres-
tados por entidades que sean partes vinculadas, compraventas en las que la
contrapartida son otras IIC gestionadas, etcétera). No obstante, dado el conflic-
to de interés que tales operaciones plantean, su realizacion se condiciona a que
se hagan en interés exclusivo de la IIC y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Ademas, las SGIIC deben contar con un procedi-
miento interno formal para asegurarse de que se cumplen tales requisitos y
con una persona u 6rgano responsable al respecto.

La Guia técnica aprobada contiene criterios derivados de la experiencia super-
visora de la CNMV sobre lo que deben considerarse como partes vinculadas y
operaciones vinculadas, asi como sobre la consideracién que deben tener los
distintos tipos de operaciones vinculadas.

Asi, se identifican las operaciones vinculadas que deben ser sometidas a auto-
rizacién previa y aquellas que, por su cardcter repetitivo o escasa relevancia,
pueden ser sometidas a un mero control a posteriori. Algunas de las situacio-
nes contempladas especificante en la Guia técnica son las siguientes:

. Las aplicaciones (transacciones en las que una IIC tiene como contrapar-
tida otra IIC o cliente gestionado por su misma SGIIC). La CNMV consi-
dera que deben ser muy excepcionales, habida cuenta de la dificil justifi-
cacion de decisiones de signo contrario tomadas por una misma entidad
para diferentes clientes.

. La venta por las IIC de valores adquiridos con ocasién de emisiones de
entidades de su propio grupo, que se estima deberian comunicarse tam-
bién, caso por caso, al 6rgano responsable de operaciones vinculadas, al
objeto de reforzar la adecuada gestion de los conflictos de interés que
pudiesen existir en el momento de su adquisicién.

Asimismo, la CNMYV aclara a las SGIIC que considera adecuado en términos de
gestion de los conflictos de interés la aplicacion de un tratamiento equivalente
al de las operaciones vinculadas a ciertas operaciones no expresamente califi-
cadas legalmente como operaciones vinculadas pero equiparables realizadas
con los promotores de los fondos que gestionan o que afecten a clientes por
servicios de gestion de carteras o asesoramiento.

Anexo legislativo


http://www.cnmv.es/DocPortal/Legislacion/Guias-Tecnicas/Guiatecnica_2018_1.pdf
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http://www.cnmv.es/DocPortal/Legislacion/Guias-Tecnicas/Guiatecnica_2018_1.pdf
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2017 2018
2015 2016 2017 I 1l n v 12
NUMERO DE EMISORES
Total 50 45 46 16 16 18 17 10
Ampliaciones de capital 45 45 44 15 13 18 17 9
Ofertas publicas de suscripcion de valores 0 3 3 1 1 1 1 0
Ampliaciones de capital liberadas 17 18 12 4 2 7 3 4
De las cuales dividendo eleccion 12 12 9 4 2 5 2 4
Ampliaciones de capital por conversion 6 8 5 1 1 1 3 0
De contrapartida no monetaria 3 3 8 3 2 2 2 2
Con derecho de suscripcion preferente 12 1 8 2 1 2 3 2
Sin negociacion de derechos de suscripcion 16 1 15 5 6 5 7 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 6 2 4 2 3 0 1 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 111 81 89 27 18 19 25 14
Ampliaciones de capital 99 79 82 25 14 19 24 13
Ofertas publicas de suscripcion de valores 0 4 4 1 1 1 1 0
Ampliaciones de capital liberadas 28 25 16 4 2 7 3 4
De las cuales dividendo eleccion 22 19 13 4 2 5 2 4
Ampliaciones de capital por conversién 23 17 6 1 1 1 3 0
De contrapartida no monetaria 3 4 12 3 3 2 4 3
Con derecho de suscripcion preferente 15 1 8 2 1 2 3 2
Sin negociacion de derechos de suscripcion 30 18 36 14 6 6 10 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 12 2 7 2 4 0 1 1
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 37.065,5 20.251,7 32.538,1 8.723,5 11.067,7 10.090,2 2.656,7 3.860,2
Ampliaciones de capital 28.733,9 19.745,1 29.593,6 7.364,2 10.049,8 10.090,2 2.089,5 3.214,6
Ofertas publicas de suscripcion de valores 0,0 807,6 956,2 100,0 687,5 68,8 100,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 9.627,8 5.898,3 3.807,3 1.084,4 850,3 1.152,5 720,1 1.336,2
De las cuales dividendo eleccion 9.627,8 5.898,3 3.807,3 1.084,4 850,3 1.152,5 720,1 1.336,2
Ampliaciones de capital por conversion 1.868,7 2.343,9 1.648,8 0,1 23,6 1.499,7 125,5 0,0
De contrapartida no monetaria3 365,2 1.791,7 8.469,3 58,0 8.122,6 238,8 49,9 1.1791
Con derecho de suscripcion preferente 7.932,6 6.513,3 7.831,4 185,3 11,7 7.102,9 531,6 566,3
Sin negociacién de derechos de suscripcion 8.939,7 2.390,2 6.880,5 5.936,4 354,1 27,6 562,4 133,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 8.331,6 506,6 2.944,5 1.359,3 1.018,0 0,0 567,3 645,7
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 4.253,4 4.206,1 3.165,1 731,5 987,4 1.176,7 269,4 1.079,1
Ampliaciones de capital 3.153,3 4.189,8 2.662,8 353,8 868,2 1.176,7 264,1 7974
Ofertas publicas de suscripcion de valores 0,0 28,2 749,2 60,8 625,0 62,5 0,9 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 946,6 877,8 3243 106,1 51,0 109,8 57,4 122,0
De las cuales dividendo eleccién 785,8 708,0 299,1 106,1 51,0 92,2 49,7 122,0
Ampliaciones de capital por conversion 89,6 648,0 182,8 0,0 17,2 154,3 11,3 0,0
De contrapartida no monetaria 146,6 248,9 181,9 17,6 70,8 80,7 12,8 220,7
Con derecho de suscripcion preferente 1.190,7 1.403,0 882,0 54,5 11,7 759,6 56,3 4426
Sin negociacion de derechos de suscripcion 779,8 983,9 342,6 114,8 92,5 9,9 1254 12,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1.100,2 16,3 502,3 377,7 119,2 0,0 5,4 281,7
Pro memoria: operaciones en el MAB*
Numero de emisores 16 15 13 2 6 3 3 1
Ndmero de emisiones 18 21 15 2 6 3 4 2
Importe efectivo (millones de euros) 177,8 219,7 129,9 2,2 84,2 17,3 26,2 9,2
Ampliaciones de capital 177,8 219,7 129,9 2,2 84,2 17,3 26,2 9,2
De ellas, mediante OPS 21,6 9,7 171 0,0 14,1 0,0 3,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.
2 Datos disponibles: febrero de 2018.
3 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
4 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente BME y elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.2
2017 2018
2015 2016 2017 | 1l n v 12
Mercado continuo (MC). Total® 129 130 134 131 131 133 134 133
Sin Nuevo mercado 129 130 134 131 131 133 134 133
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 7 7 7 7 7 7 7 7
Segundo mercado 5 5 4 5 5 4 4 4
Madrid 2 2 1 2 2 1 1 1
Barcelona 3 3 3 3 3 3 3 3
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros 18 14 12 14 13 12 12 11
Madrid 8 5 4 5 5 4 4 4
Barcelona 10 8 6 8 7 6 6 6
Bilbao 6 5 4 5 5 4 4 4
Valencia 3 3 3 3 3 3 3 3
MAB 3429 3.336 2.965 3.235 3.109 3.040 2.965 2.926
Latibex 21 20 20 20 20 20 20 20
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: febrero de 2018.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 13
2017 2018
Millones de euros 2015 2016 2017 | 1l n v 12
Mercado continuo (MC). Total3 766.335,7 779.123,8 877.867,6 869.7284 885.440,4 892.280,4 877.867,6 874.628,5
Sin Nuevo mercado 766.335,7 779.123,8 877.867,6 869.728,4 885.440,4 892.280,4 877.867,6 874.628,5
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 141.695,3 151.043,2 178.620,3 168.755,6 169.579,3 178.272,9 178.620,3 186.094,8
Ibex 35 477.521,1 484.059,2 534.250,1 542.678,3 545.738,5 551.761,2 534.250,1 524.562,7
Segundo mercado 20,6 1141 49,9 106,7 99,9 46,2 49,9 49,7
Madrid 20,6 72,0 8,7 74,1 62,3 8,7 8,7 8,7
Barcelona 0,0 42,1 41,2 32,6 37,6 37,6 41,2 41,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 1.040,3 1.291,6 1.288,5 13714 1.269,4 1.367,5 1.288,5 1.400,4
Madrid 296,9 289,9 165,9 270,2 248,2 250,5 165,9 168,9
Barcelona 887,7 1.136,6 1.134,3 1.215,1 1.113,3 1.211,4 1.134,3 1.246,4
Bilbao 943,3 54,0 211,3 319,0 289,7 318,5 211,3 211,9
Valencia 150,0 349,2 54,0 554 53,6 52,0 54,0 56,4
MAB> 0,0 0,0 00 39.711,8 39.6255 41.228,1 43.8048 41.449,1
Latibex 37.258,5 38.580,8 43.804,8 212.6254 194.968,9 220.350,0 215.277,7 248.522,2

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: febrero de 2018.

wmhwN =

final de afo.

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 Espaia.
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 Gnicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 14
2017 2018
Millones de euros 2015 2016 2017 | Il m 1\ I
Mercado continuo (MC). Total? 938.396,7 635.797,8 640.293,7 155.700,1 202.525,7 126.429,1 155.638,9 60.335,7
Sin Nuevo mercado 938.396,7 635.797,8 640.293,7 155.700,1 202.525,7 126.429,1 155.638,9 60.335,7
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 12.417,7 6.018,0 6.908,0 2.535,4 1.911,0 1.318,6 1.143,0 574,4
Segundo mercado 13,8 3,1 0,7 0,1 0,4 0,0 0,2 0,1
Madrid 13,7 2,7 0,5 0,1 0,3 0,0 0,1 0,0
Barcelona 0,1 04 03 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
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 246,1 74 8,1 4,7 0,8 0,5 2,2 0,5
Madrid 19,4 3,2 2,3 1,6 0,7 0,1 0,0 0,0
Barcelona 219,1 4,2 6,2 3,1 0,6 04 2,1 0,5
Bilbao 7.5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 6.441,7 5.055,1 4.985,6 1.396,0 1.261,8 1.010,5 1.317,4 664,6
Latibex 258,7 156,4 130,8 71,2 31,3 12,3 16,1 22,4
1 Datos disponibles: febrero de 2018.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
2017 2018
Millones de euros 2015 2016 2017 | 1l 1] v 12
En sesion 903.397,2 619.351,6 619.108,6 150.670,1 196.224,5 122.853,6 149.3604 57.979,6
Ordenes 475.210,0 346.980,8 3359173 86.616,7 95.0873 735853 80.6280 37.7652
Aplicaciones 96.187,7 68.990,5 51.3159 129620 14.6150 11.3596 123795 5.681,0
Bloques 331.999,5 203.380,2 231.875,3 51.091,4 86.522,2 37.9088 56.353,0 14.533,5
Fuera de hora 3.137,9 1.996,2 23738 500,8 500,7 411,2 961,1 193,2
Autorizadas 14.8855 12.667,0 9.265,3 2.795,2 2.803,5 1.507,3 2.1594 389,0
Op.LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 4.360,1 7884 389,9 56,1 184,9 146,6 23 843,0
OPV 4.266,8 777,5 2.288,1 0,0 1.000,7 137,2 1.150,2 710,2
Toma de razén 203,6 37,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 5.964,2 54083 44622 943,5 1.088,4 930,4 1.499,9 26,3
Operaciones de cobertura 2.181,4 1.833,8 2.405,7 7344 723,0 442,7 505,6 194,4
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: febrero de 2018.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 16
2017 2018
2015 2016 2017 | 1l 11l \% K

NUMERO DE EMISORES

Total 49 51 48 19 17 16 23 14
Cédulas hipotecarias 13 13 9 3 5 6 4 3
Cédulas territoriales 3 3 1 0 1 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 16 16 16 9 8 6 9 8
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 16 20 21 6 4 2 12 3
Pagarés de empresa 16 14 13 4 1 5 3 2

De titulizacién 1 1 1 1 0 0 0 1
Resto de pagarés 15 13 12 3 1 5 3 1
Otras emisiones de renta fija 0 1 1 0 0 1 0 0
Participaciones preferentes 0 0 1 0 1 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 415 399 378 115 91 69 103 64
Cédulas hipotecarias 34 41 28 3 8 7 10 7
Cédulas territoriales 6 4 1 0 1 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 318 277 276 93 73 52 58 49
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 40 61 58 15 7 4 32 6
Pagarés de empresa? 16 15 13 4 1 5 3 2

De titulizacion 1 1 1 1 0 0 0 1
Resto de pagarés 15 14 12 3 1 5 3 1
Otras emisiones de renta fija 0 1 1 0 0 1 0 0
Participaciones preferentes 0 0 1 0 1 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 136.607,3 139.028,2 109.487,4 254289 23.0499 13.1563 47.8523 13.561,4
Cédulas hipotecarias 313750 31.642,5 29.823,7 2.250,0 9.0500 5.1750 13.348,7 5.125,0
Cédulas territoriales 10.400,0 7.250,0 350,0 0,0 350,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 39.099,9 40.170,4 30.006,2 13.485,7 2.763,1 11254 12.632,0 753,3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 53,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 28.369,6 35.5049 294154 6.525,0 3.594,0 2.968,8 16.327,6 5.249,0
Pagarés de empresa’ 27.309,6 229604 17.911,2 3.168,2 6.292,9 2.906,1 5.543,9 2.434,2

De titulizacion 2.420,0 1.880,0 1.800,0 0,0 1.000,0 0,0 800,0 0,0
Resto de pagarés 24.889,6 21.0804 16.111,2 3.168,2 52929  2.906,1 4.743,9 2.434,2
Otras emisiones de renta fija 0,0 1.500,0 981,0 0,0 0,0 981,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 1.000,0 0,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 5.452,2 4.278,7 6.504,6 1.519,5 1.956,0 1.370,2 1.658,9 606,5

Emisiones aseguradas 0,0 421,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: febrero de 2018.

2 Programas registrados.

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

Admision al mercado AIAF! CUADRO 1.7

2017 2018

Importes nominales en millones de euros 2015 2016 2017 | 1l 1] v 12

Total 145.890,9 130.141,0 121.556,6 46.071,9 24.6694 11.621,6 39.193,6 23.687,0

Pagarés 274553 227706 18.3889 3.053,3 64294 29236 5.982,5 24326
Bonos y obligaciones 47.6164 31.723,0 43.182,3 36.668,6 2.485,1 1.140,2 2.888,5 11.014,4
Cédulas hipotecarias 313750 313925 30.0000  2.500,0 9.0500 3.6750 14.775,0 5.125,0
Cédulas territoriales 10.400,0 7.250,0 350,0 0,0 350,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 29.044,2 355049 28.6354 3.850,0 5.355,0 3.882,8 15.547,6 5.115,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 1.000,0 0,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 1.500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Soloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: febrero de 2018.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8
2017 2018
2015 2016 2017 | ] ] I\ I
NUMERO DE EMISORES
Total 388 375 362 366 364 354 362 369
Renta fija privada 387 374 342 365 365 355 342 343
Pagarés 16 14 14 14 14 15 14 12
Bonos y obligaciones 64 52 48 50 49 50 48 50
Cédulas hipotecarias 44 43 41 43 43 41 41 41
Cédulas territoriales 9 9 7 6 7 7 7
Bonos de titulizacion 278 276 262 277 277 268 262 264
Participaciones preferentes 13 9 4 7 5 5 4 4
Bonos matador 7 6 6 6 6 6 6 6
Deuda Publica 1 1 20 1 1 1 20 26
Letras del Tesoro 1 1 1 1 1 1 1 1
Bonos y Obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
Deuda autonémica - - 1 - - - 1 13
Deuda publica extranjera - - - - - - -
Otra deuda publica - - 7 - - - 7 8
NUMERO DE EMISIONES
Total 2.723 2.637 2468 2.523 2488 2.383 2468 2.545
Renta fija privada 2.531 2433 2.084 2319 2.283 2.179 2.084 2.060
Pagarés 392 351 179 278 273 210 179 148
Bonos y obligaciones 882 856 764 836 801 789 764 772
Cédulas hipotecarias 238 231 218 221 223 221 218 216
Cédulas territoriales 32 29 24 25 26 24 24 24
Bonos de titulizacion 966 948 889 948 949 924 889 890
Participaciones preferentes 16 12 4 5 5 5 4 4
Bonos matador 7 6 6 6 6 6 6 6
Deuda Publica 193 204 384 204 205 204 384 485
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado 181 192 226 192 193 192 226 230
Deuda autonémica - - 133 - - - 133 151
Deuda publica extranjera - - - - - - - 75
Otra deuda publica - - 13 - - - 13 17
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 1.386.289,8 1.408.556,6 1.466.964,4 1.422.127,2 1.432.584,5 1.431.569,8 1.466.964,4 2.578.878,6
Renta fija privada 534.0889 531.0569 4936296 511.1288 511.2579 500.673,2 493.629,6 496.365,7
Pagarés 15.172,9 16.637,4 11.978,9 13.874,9 14.512,2 13.047,8 11.978,9 11.110,7
Bonos y obligaciones 74.082,2 85.477,8 70.127,7 83.394,1 82.059,7 80.566,5 70.127,7 75.608,4
Cédulas hipotecarias 194.072,7 180.677,5 181.308,7 173.111,7 178.061,7 178.686,7 181.308,7 181.523,0
Cédulas territoriales 27.586,3 29.387,3 23.862,3 25.612,3 25.962,3 23.862,3 23.862,3 23.862,3
Bonos de titulizacion 2221004 217.992,1 2045700 2143099 208.866,1 202.713,9 2045700 202.479,4
Participaciones preferentes 6274 497,8 1.395,0 439,0 1.409,0 1.409,0 1.395,0 1.395,0
Bonos matador 4471 386,9 386,9 386,9 386,9 386,9 386,9 386,9
Deuda Publica 852.200,9 877.499,6 973334,7 9109984 9213266 930.896,6 973.334,7 2.082.512,8
Letras del Tesoro 824354 81.037,1 78.835,2 80.187,7 77.061,8 75.232,3 78.835,2 74.926,8
Bonos y Obligaciones del Estado 769.765,5  796.462,5 864.059,7 830.810,8 844.264,8 855.664,3 864.059,7 880.070,0
Deuda autonémica - - 28.620,8 - - - 28.620,8 30.937,2
Deuda publica extranjera - - - - - - - 1.093.949,8
Otra deuda publica - - 1.819,1 - - - 1.819,1 2.629,1
1 Datos disponibles: febrero de 2018.
2 Importes nominales.
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AIAF. Contratacion CUADRO 1.9
2017 2018
Importes nominales en millones de euros 2015 2016 2017 | Il 1] v K
POR TIPO DE ACTIVO
Total 521.853,7 169.658,2 68.422,0 31.697,2 27.276,5 9.223,0 2254 10.951,7
Renta fija privada 521.590,4 169.534,0 68.297,4 31.668,5 27.243,2 9.196,4 189,3 139,9
Pagarés 31.346,2 20.684,3 7.144,4 3.805,9 1.721,1 1.617,3 0,0 0,0
Bonos y obligaciones 78.120,5 27.7956 15.839,5 8.546,0 5.015,9 2.088,4 189,3 138,0
Cédulas hipotecarias 187.201,7 79.1156 249364 10.836,0 10.513,5 3.586,8 0,0 0,0
Cédulas territoriales 46.711,4 53293 381,7 367,0 14,7 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 177.844,1 36.5549 18.502,5 8.095,5 8.632,8 1.774,2 0,0 19
Participaciones preferentes 295,5 43,1 1.482,3 7,5 1.345,2 129,7 0,0 0,1
Bonos matador 711 11,1 10,7 10,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Publica 263,3 124,2 124,6 28,6 33,2 26,6 36,1 10.811,8
Letras del Tesoro 30,2 8,5 4,2 0,2 3,7 0,1 0,1 56,1
Bonos y Obligaciones del Estado 233,1 115,8 120,4 28,4 29,5 26,5 36,0 10.752,6
Deuda autonémica - - 0,0 - - - 0,0 3,1
Deuda publica extranjera - - - - - - - 0,0
Otra deuda publica - - 0,0 - - - 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACION
Total 521.853,7 169.658,3 68.422,0 31.697,1 27.276,5 9.223,0 2254 10.951,7
Simple 239.086,8 127.643,7 57.723,9 25.722,2 24.784,8 6.991,5 2254 10.951,7
Repo 7.144,5 4.143,7 671,6 485,2 140,3 46,1 0,0 0,0
Simultanea 267.875,7 37.870,9 10.026,5 5.489,7 23514 2.185,5 0,0 0,0
1 Datos disponibles: febrero de 2018.
AIAF. Contratacidn por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.10
2017 2018
Importes nominales en millones de euros 2015 2016 2017 | Il 1] \" I
Total 193.694,8 117.373,0 49.230,2 21.523,7 21.3604 6.1239 222,2  10.498,7
Sociedades no financieras 22.7471 7.119,3 1.492,6 732,3 408,9 3514 0,0 0,0
Instituciones financieras 95.467,1 63.048,2 23.402,5 10.506,3 9.3754 3.298,6 222,2  10.498,7
Entidades de crédito 74.196,0 46.5839 15.363,2 7.618,2 5.592,3 1.967,1 185,6 130,9
IIC, seguros y fondos de pensiones 8.8354 85252 43378 20795 1.605,2 653,1 0,0 0,0
Otras entidades financieras 12.435,7 7.939,1 3.701,5 808,6 2.178,0 678,3 366 10.367,8
Administraciones publicas 104144  4.969,7 3.196,3 1.488,3 1.405,8 302,1 0,0 0,0
Hogares e ISFLSH?2 1.575,2 1.076,0 256,6 182,4 55,6 18,5 0,0 0,0
Resto del mundo 63.491,1 41.1599 20.882,3 8.6143 10.114,7 2.153.3 0,0 0,0

1 Datos disponibles: febrero de 2018.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

136 Anexo estadistico



Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.11

2017 2018
2015 2016 2017 | 1l 11l \% I
NUMERO DE EMISORES
Total 20 17 15 17 17 17 15 15
Emisores privados 10 7 7 7 7
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 10 7 7 7 7 7 7
Administraciones publicas? 10 10 8 10 10 10 8 8
Comunidades auténomas 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 103 75 64 72 69 68 64 65
Emisores privados 43 26 24 25 24 24 24 24
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 43 26 24 25 24 24 24 24
Administraciones publicas? 60 49 40 47 45 44 40 41
Comunidades auténomas 25 23 22 23 24 23 22 22
SALDO VIVO3 (millones de euros)
Total 11.702,2 10.2034 9.7180 11,5727 10,361.7 9,983.6 9,718.0 9,692.3
Emisores privados 1.383,3 899,4 760,6 885.1 831.2 796.4 760.6 738.7
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Instituciones financieras privadas 1.383,3 899,4 760,6 885.1 831.2 796.4 760.6 738.7
Administraciones publicas? 10.319,0  9.304,0 89574 93153 9,530.5 9,187.2 89574 89536
Comunidades auténomas 9.320,2 8.347,6 8.193,1 8,347.6 8,572.6 8,333.1 8,193.1 8,193.1
1 Datos disponibles: febrero de 2018.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
Bolsa de valores. Contrataciéon por mercado CUADRO 1.12
2017 2018
Importes nominales en millones de euros 2015 2016 2017 | 1l 1] v n
Mercado electrénico 19,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 2.050,2 1.673,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 2.050,2 1.673,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda anotada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda comunidades autonomas 22.169,0 3.103,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: febrero de 2018.
Sistemas organizados de negociacion: SENAF y MTS. CUADRO 1.13
Contratacion de deuda publica por modalidad
2017 2018
Importes nominales en millones de euros 2015 2016 2017 | Il 1] \" K
Total 129.366,0 165.472,0 131.4750 46.843,0 30.7140 229790 30.9390 21.471,0
Simples 129.366,0 165.472,0 1314750 46.843,0 30.7140 229790 30.939,0 21.471,0
Simultaneas 0,0 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: febrero de 2018.
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.14
2017 2018

Numero de contratos 2015 2016 2017 1 Il i v I
Sobre deuda 8.012 360 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional? 8.012 360 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 3534 8.279.939 7.468.299 8.033.835 1.649.245 1.987.953 1.884.123 2.512.513 1.513417
Futuro sobre Ibex 35 plus 7.384.896 6.836.500 6.268.290 1.522.880 1.477.189 1.441.668 1.826.553 1.138.460
Futuro mini sobre lbex 35 318.129  249.897 1.284.050 37.201 409.501 348.633 488.715  289.326
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 32.499 58.044 43.372 8.780 13.332 6.963 14.297 12.552
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales - 1.619 7.753 855 1.740 1.530 3.628 639
Opcion call mini 325479  169.871 206.843 35.945 42.028 41.606 87.265 40.877
Opcidn put mini 218.937 152368  223.527 43.585 44.164 43.724 92.055 31.563
Sobre acciones® 31.768.355 32.736.458 32.335.004 8.167.514 8.736.259 7.331.026 8.100.205 3.429.489
Futuros 10.054.830 9.467.294 11.671.215 2.841.669 3.608.843 2.695.822 2.524.881 432.880
Futuros sobre dividendos de acciones 291.688 367.785  346.555 62.500 81.250 49.689 153.116 0
Futuros sobre dividendos de acciones plus 1.152 760 880 0 440 0 440 0
Opcidn call 8.572.088 11.239.662 8.848.643 2.545.493 2.467.250 1.849.335 1.986.565 1.349.669
Opcioén put 12.848.597 11.660.957 11.467.711 2.717.852 2.578.476 2.736.180 3.435.203 1.646.940

—_

Datos disponibles: febrero de 2018.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El numero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamaiio de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus (multiplicador de

10 euros).
4 Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.
Nominal del contrato: 100 acciones.

w

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opcionesy ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.15
2017 2018
2015 2016 2017 | 1} 1l v L
WARRANTS

Importe de las primas (millones de euros) 3.4791 2.688,6 2.433,6 461,0 3323 1.304,0 336,4 147,2
Sobre acciones 1.807,3 1.438,2 939,5 280,7 193,2 3283 137,2 56,5
Sobre indices 1.486,1 1.153,1 1.443,0 166,2 123,3 959,0 194,6 80,7
Otros? 185,6 97,2 51,1 141 15,8 16,7 4,5 10,0
Numero de emisiones 9.059 7.809 5.730 1.435 1.192 2.312 791 566
Nudmero de emisores 8 5 6 6 4 5 4 3

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 5,0 650,0 1.964,5 305,0 608,5 450,0 601,0 201,0
Sobre acciones 5,0 650,0 1.950,0 300,0 600,0 450,0 600,0 200,0
Sobre indices 0,0 0,0 14,5 50 8,5 0,0 1,0 1,0
Otros? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ndmero de emisiones 1 4 15 3 5 3 4 3
Numero de emisores 1 1 2 2 2 1 2 2

1 Datos disponibles: febrero de 2018.

2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.16
2017 2018
2015 2016 2017 | Il 1] \" I
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 1.095,9 715,5 462,6 139,6 103,9 96,0 123,2 59,0
Sobre acciones nacionales 303,6 2484 156,8 57,0 41,2 28,5 30,1 11,7
Sobre acciones extranjeras 66,7 32,6 29,9 8,6 6,6 50 9,7 3,0
Sobre indices 692,0 420,4 266,0 71,6 54,3 59,5 80,7 44,0
Otros? 33,6 14,2 9,9 2,4 1,7 3,0 2,7 04
Numero de emisiones? 7.530 6.296 5.084 1.580 1.169 951 974 1.152
Numero de emisores3 9 8 7 6 7 7 7 7
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 1,1 04 03 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0
Numero de emisiones? 2 2 1 0 1 1
Numero de emisores? 1 1 1 1 1 0 1 1
ETF
Contratacién efectiva (millones de euros) 12.633,8 6.045,2 4.464,1 1.095,7 1.196,3 699,3 1.472,8 535,4
Numero de fondos 58 33 8 21 9 9 8 8
Patrimonio? (millones de euros) 436,1 349,3 359,3 3934 367,6 367,1 359,3 -
1 Datos disponibles: febrero de 2018.
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 Soloincluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2017 2018
2015 2016 2017 | 1l 1 v n
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 39 40 41 40 40 41 41 1
Sucursales 25 27 24 27 27 28 24 25
Representantes 5.819 5.761 5.747 5.751 5.773 5.763 5.747 2.114
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 39 41 48 46 47 48 48 50
Sucursales 21 22 23 22 22 22 23 26
Representantes 468 492 461 454 472 469 461 409
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 3 2 1 2 1 1 1 1
Sucursales 8 0 0 0 0 0 0
Representantes 0 0 0 0 0 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 154 160 171 161 166 168 171 170
Sucursales 13 16 21 16 17 20 21 23
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 134 126 122 125 125 124 122 121
1 Datos disponibles: febrero de 2018.
2 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2017 2018
2015 2016 2017 | 1l 1 v I
Total 3.176 3.310 3.356 3.345 3.368 3.366 3.356 3.371
Empresas de servicios de inversion 2.716 2.843 2.889 2.880 2.905 2.900 2.889 2.902
Comunitarias 2.713 2.840 2.886 2.877 2.902 2.897 2.886 2.899
Con sucursal 42 46 53 49 50 51 53 53
En libre prestacion de servicios 2671 2.794 2.833 2.828 2.852 2.846 2.833 2.846
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? 460 467 467 465 463 466 467 469
Comunitarias 451 460 461 459 457 460 461 463
Con sucursal 53 55 52 55 56 55 52 53
En libre prestacién de servicios 398 405 409 404 401 405 409 410
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 9 7 6 6 6 6 6 6
Con sucursal 6 5 4 4 4 4 4 4
En libre prestacion de servicios 3 2 2 2 2 2 2 2

-

Datos disponibles: febrero de 2018.
2 Fuentes: Banco de Espafiay CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2016 2017
Millones de euros 2015 2016 2017 v | 1} 1]] v
RENTA FUJA
Total 5.365.817,5 4.625.411,6 3.727.687,0 993.743,7 1.135.283,7 921.329,6 830.152,5 840.921,2
Sociedades de valores 3.774816,4 3.171.599,2 23479590 711.0546 728.709,2 559.969,9 470.314,6 588.965,3
Mercados organizados nacionales 1.909.130,4 1.350.483,4 836.831,1 269.298,8 305.662,1 208.103,1 149.376,2 173.689,7
Otros mercados nacionales 1.689.702,4 1.570.540,0 1.255.087,2 378.973,4 3404386 2924003 273.027,3 349.221,0
Mercados extranjeros 175.983,6 250.575,8 256.040,7 62.782,4 82.608,5 59.466,5 47.911,1 66.054,6
Agencias de valores 1.591.001,1 1.453.812,4 1.379.7280 282.689,1 406.5745 361.359,7 359.8379 251.9559
Mercados organizados nacionales 14.160,0 25.247,8 6.067,6 1.026,1 1.611,4 2.114,7 1.317,3 1.024,2
Otros mercados nacionales 1.402.106,3 1.222.925,7 1.175.387,4 239.5034 343.082,9 306.549,5 317.566,3 208.188,7
Mercados extranjeros 174.734,8 205.638,9 198.273,0 42.159,6 61.880,2 52.695,5 40.954,3 42.743,0
RENTA VARIABLE
Total 1.020.289,5 798.564,7 804.328,3 215.189,9 179.859,0 220.664,0 187.021,8 216.783,5
Sociedades de valores 914.649,2 636.727,0 660.312,7 150.6444 166.798,5 191.970,1 143.388,5 158.155,6
Mercados organizados nacionales 855.883,2 583.2839 610.682,8 137.582,1 153.257,5 178.408,9 133.659,1 145.357,3
Otros mercados nacionales 3.327,8 2.313,1 3.178,2 716,8 755,3 1.3171 458,3 647,5
Mercados extranjeros 55.438,2 51.130,0 46.451,8 12.345,5 12.785,7 12.244,1 9.271,1 12.150,9
Agencias de valores 105.640,3 161.837,7 144.015,5 64.545,5 13.060,5 28.693,9 43.633,3 58.627,8
Mercados organizados nacionales 14.207,3 11.090,1 7.037,7 2.083,0 1.615,2 1.782,9 1.325,8 2.313,8
Otros mercados nacionales 13.769,0 8.902,9 12.052,0 3.992,4 1.085,8 2.710,8 3.424,4 4.831,0
Mercados extranjeros 776640 141.844,7 124.925,8 58.470,1 10.359,5 24.200,2 38.883,1 51.483,0
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
2016 2017
Millones de euros 2015 2016 2017 \% | 1} 1l v
Total 12.104.474,3 10.985.305,6 10.708.583,9 2.700.454,0 2.662.706,3 2.598.171,3 2.301.768,2 3.145.938,1
Sociedades de valores 11.958.716,2 10.698.379,2 10.528.5243 2.644.744,7 2.617.322,1 2.553.651,3 2.264.8652 3.092.685,7
Mercados organizados nacionales 6.215.223,3 4.842.990,7 5.330.761,9 1.097.787,4 1.114.489,2 1.262.127,4 1.198.702,1 1.755.443,2
Mercados organizados extranjeros 5.386.722,4 5.204.785,7 4.676.156,7 1.392.656,8 1.358.134,8 1.192.378,6  963.880,9 1.161.762,4
Mercados no organizados 356.770,5 650.602,8 521.605,7 154.300,5 144.698,1 99.145,3 102.282,2 175.480,1
Agencias de valores 145.758,1  286.9264  180.059,6 55.709,3 45.384,2 44.520,0 36.903,0 53.252,4
Mercados organizados nacionales 7.510,9 20.935,4 17.171,0 4301,9 3.859,8 3.5954 2.203,1 7.512,7
Mercados organizados extranjeros 27.846,8 59.427,1 48.043,8 15.990,8 9.697,5 8.813,9 10.086,7 19.445,7
Mercados no organizados 1104004 206.563,9 114.844,8 35.416,6 31.826,9 32.110,7 24.613,2 26.294,0

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

2016 2017
2015 2016 2017 [\ | 1l 11l 1\
NUMERO DE CARTERAS

Total? 13.713 15.818 12.601 15.818 12.774 13.340 13.300 12.601
Sociedades de valores. Total 5711 5.743 3.769 5.743 5518 5.356 5.261 3.769
nc 60 34 23 34 25 26 23 23
Otras* 5.651 5.709 3.746 5.709 5.493 5.330 5.238 3.746
Agencias de valores. Total 5.681 6.512 8.831 6.512 7.256 7.984 8.039 8.831
nc 95 90 89 90 86 85 920 89
Otras* 5.586 6.422 8.742 6.422 7.170 7.899 7.949 8.742
Sociedades gestoras de cartera2. Total 2.321 3.563 1 3.563 - - - 1
Ines 1 1 1 1 - - - 1
Otras? 2.320 3.562 0 3.562 - - - 0

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 9.201.678 13.298.318 36.923.861 13.298.318 37.109.106 38.275.173 37.889.931 36.923.861
Sociedades de valores. Total 5.406.804 5.534.052 33.958.038 5.534.052 34.351.526 35.491.677 35.042.579 33.958.038
nc 1.546.293 890.371 378.761 890.371 869.025 886.772 379.843 378.761
Otras* 3.860.511 4.643.682 33.579.278 4.643.682 33.482.501 34.604.905 34.662.736 33.579.278
Agencias de valores. Total 2.565.132  2.557.207 2.949.741 2.557.207 2.757.580 2.783.496 2.847.352 2.949.741
nes 1.448.260 1.352.653 1.629.443 1.352.653 1.435.779 1.473.639 1.522.674 1.629.443
Otras* 1.116.872 1.204.553 1.320.298 1.204.553 1.321.800 1.309.857 1.324.679 1.320.298
Sociedades gestoras de cartera. Total 1.229.742  5.207.059 16.082 5.207.059 - - - 16.082
ne3 15.729 15.916 16.082 15.916 - - - 16.082
Otras* 1.214.013 5.191.143 0 5.191.143 - - - 0

—_

Datos a final de periodo.

2 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacién de sociedades y agencias de
valores.

3 Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacion de gestion de activos de IIC residentes; asi como gestién de IIC no residentes.

4 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segln establece el RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre sis-
temas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos'- 2 CUADRO 26

2016 2017
2015 2016 2017 v | 1l 1l \%

NUMERO DE CONTRATOS?

Total ESI (excepto EAFI)* 17.627 21.343 21.790 21.343 20.444 21.789 21.900 21.790
Sociedades de valores. Total® 4.241 4.680 5.125 4.680 4.804 4.893 4.987 5.125

Clientes minoristas 4.217 4.669 5.108 4.669 4.796 4.880 4.973 5.108
Clientes profesionales 11 3 6 3 1 6 6 6
Agencias de valores. Total® 11.456 14.358 16.665 14.358 15.640 16.896 16.913 16.665
Clientes minoristas 11.247 14.170 16.496 14.170 15.461 16.714 16.735 16.496
Clientes profesionales 176 154 137 154 144 145 141 137
Sociedades gestoras de cartera®. Total® 1.930 2.305 0 2.305 - - - 0
Clientes minoristas 1.928 2.303 0 2303 - - - 0
Clientes profesionales 2 2 0 2 - - - 0

Pro memoria: comisiones percibidas por asesoramiento financiero® (miles de euros)

Total ESI (excepto EAFI)* 10.937 11.515 9.732 11.515 2.935 6.153 9.732 9.732
Sociedades de valores 2.930 2.547 2.586 2.547 645 1.670 2.586 2.586
Agencias de valores 7.636 8.614 7.146 8.614 2.290 4.483 7.146 7.146
Sociedades gestoras de cartera* 371 354 0 354 - - - 0

1 Datos a final de periodo.

2 Desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, no estan disponibles los datos de patrimonio
asesorado con periodicidad trimestral.

3 Datos revisados desde 2015.

4 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de final de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el se-
creto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacién de sociedades y agencias de valores.

5 Los totales incluyen clientes minoristas, profesionales y otros clientes.

6 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.

1
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2017 2018
Miles de euros' 2015 2016 2017 I n mn v 12
I. Margen de intereses 55.570 53.930 58.545 37612 49.527 51.951 58.545 1.140
IIl. Comisiones netas 422.542 373.552 400.884 98.284 199.702 308.230 400.884 25.082
Comisiones percibidas 614.705 538.586 547.776 136.196 276.224  419.488 547.776 36.113
Tramitacion y ejecucion de érdenes 322857  245.700  217.667 60.936  120.062 167.589  217.667 16.808
Colocacién y aseguramiento de emisiones 11.556 5.955 17.553 2.787 10.789 14.317 17.553 194
Depésito y anotacion de valores 24.358 47.843 38.175 9.847 19.632 28.094 38.175 3.052
Gestion de carteras 22.541 23.738 50.467 12.726 25.648 40.595 50.467 1.235
Disefio y asesoramiento 13.575 14.648 16.402 2.727 6.447 9.915 16.402 1.082
Busqueda y colocacién de paquetes 1.497 2.155 1.500 322 947 1.255 1.500 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 73.889 75.505 81.225 19.625 40.148 60.857 81.225 5.672
Otras 144.432 123.042 121.270 27.226 52.551 96.866 121.270 7.817
Comisiones satisfechas 192.163 165.034 146.892 37912 76.522 111.258 146.892 11.031
lll. Resultado de inversiones financieras 215.861 104.292 40.996 11.961 20.155 29.923 40.996 3.577
IV. Diferencias de cambio netas y otros -128.200 -1.177 28.450 10.654 15.769 21.179 28.450 1.432
productos y cargas de explotacion
V. Margen bruto 565.773 530.597 528.875 158511 285.153 411.283 528.875 31.231
VI. Resultado de explotacion 186.771 169.499 180.204 67.505 98.631 147.541 180.204 4.586
VII. Resultado de actividades continuadas 141.291 140.521 156.379 62.058 89.921 129.661 156.379 3.424
VIIl. Resultado neto del ejercicio 141.291 140.521 155.972 62.058 89.921 129.661 155.972 3424
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: enero de 2018.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

2016 2017
Miles de euros’ 2015 2016 2017 1\ | Il m v
TOTAL
Total 137.327  152.893 128817  152.893 60.430 81.930 99.011 128.817
Activos monetarios y deuda publica 9.327 8.332 3.909 8.332 1.072 1.973 2.837 3.909
Otros valores de renta fija 24.795 35.415 31.391 35.415 9.484 17.792 25.586 31.391
Cartera interior 8.990 19.863 17.963 19.863 6.004 11.298 15.172 17.963
Cartera exterior 15.805 15.552 13.428 15.552 3.480 6.494 10.414 13.428
Renta variable 112.943 135.587 53.704 135.587 21.940 27.445 38.048 53.704
Cartera interior 18.141 14.010 11.530 14.010 5.131 7.094 9.203 11.530
Cartera exterior 94.802 121.577 42174 121.577 16.809 20.351 28.845 42174
Derivados 109.668 -52.325 -40.286 -52.325 -19.817 -23.118 -30.322 -40.286
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -248 -471 -307 -471 -140 -256 -292 -307
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 7 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 1.605 -1.030 84 -1.030 171 417 399 84
Diferencias de cambio netas -142.545 -29.730 4.290 -29.730 3.562 4.109 3.982 4.290
Otros productos y cargas de explotacion 14.344 28.555 24.160 28.555 7.091 11.660 17.197 24.160
Otras operaciones 7.438 28.560 51.872 28.560 37.067 41.901 41.576 51.872
MARGEN DE INTERESES
Total 55.570 53.930 58.544 53.930 37.613 49.529 51.952 58.544
Activos monetarios y deuda publica 2.156 1.708 1.576 1.708 289 756 1.168 1.576
Otros valores de renta fija 2.731 1.742 1.285 1.742 337 664 965 1.285
Cartera interior 1.534 809 415 809 137 265 352 415
Cartera exterior 1.197 933 870 933 200 399 613 870
Renta variable 43.826 24.619 6.201 24.619 454 3.299 5.032 6.201
Cartera interior 3.622 3.298 3.041 3.298 39 1.409 2.047 3.041
Cartera exterior 40.204 21.321 3.160 21.321 415 1.890 2.985 3.160
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -248 -471 -307 -471 -140 -256 -292 -307
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 7 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 1.605 -1.030 84 -1.030 171 417 399 84
Otras operaciones 5.500 27.362 49.705 27.362 36.502 44.642 44.680 49.705
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 215.861 104.291 40995 104.291 11.961 20.152 29.922 40.995
Activos monetarios y deuda publica 7171 6.624 2333 6.624 783 1.217 1.669 2333
Otros valores de renta fija 22.064 33.673 30.106 33.673 9.147 17.128 24,621 30.106
Cartera interior 7.456 19.054 17.548 19.054 5.867 11.033 14.820 17.548
Cartera exterior 14.608 14.619 12.558 14.619 3.280 6.095 9.801 12.558
Renta variable 69.117  110.968 47503  110.968 21.486 24.146 33.016 47.503
Cartera interior 14.519 10.712 8.489 10.712 5.092 5.685 7.156 8.489
Cartera exterior 54.598 100.256 39.014 100.256 16.394 18.461 25.860 39.014
Derivados 109.668 -52.325 -40.286 -52.325 -19.817 -23.118 -30.322 -40.286
Otras operaciones 7.841 5.351 1.339 5.351 362 779 938 1.339
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -134.104 -5.328 29.278 -5.328 10.856 12.249 17.137 29.278
Diferencias de cambio netas -142.545 -29.730 4.290 -29.730 3.562 4.109 3.982 4.290
Otros productos y cargas de explotacién 14.344 28.555 24.160 28.555 7.091 11.660 17.197 24.160
Otras operaciones -5.903 -4.153 828 -4.153 203 -3.520 -4.042 828

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2017 2018
Miles de euros’ 2015 2016 2017 | 1l n v 12
I. Margen de intereses 884 903 3.127 157 818 994 3.127 31
Il. Comisiones netas 113.904 108.111 120.194 27.149 55.773 82.015 120.194 9.625
Comisiones percibidas 135320 129.682 142.323 32971 66.788 98.340 142.323 11.445
Tramitacion y ejecucion de érdenes 31.845 24.181 20.459 5.666 10.759 15.003 20.459 1.909
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.829 3.193 3.427 1.510 1.804 1.903 3.427 39
Depésito y anotacion de valores 521 603 924 11 355 633 924 71
Gestion de carteras 10.711 11.054 12.492 2.991 5.797 8.890 12.492 1.198
Disefio y asesoramiento 7.856 8.980 11.935 2.347 4.664 7.401 11.935 718
Busqueda y colocacién de paquetes 216 40 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 53.169 50.504 59.398 12.424 26.491 40.658 59.398 5.756
Otras 27.173 31.128 33.689 7.921 16.918 23.852 33.689 1.754
Comisiones satisfechas 21416 21.571 22.129 5.822 11.015 16.325 22.129 1.820
lll. Resultado de inversiones financieras 592 245 1.139 258 157 228 1.139 74
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y 1.197 -1.030 -1.706 -267 -1.107 -1.570 -1.706 -132
cargas de explotacién
V. Margen bruto 116.577 108229 122.754 27.297 55.641 81.667 122754 9.598
VI. Resultado de explotacion 22.148 10.140 16.866 4475 6.652 8.951 16.866 1.641
VII. Resultado de actividades continuadas 17.266 6.982 11.878 3.820 5.640 7.448 11.878 1.595
VIIl. Resultado neto del ejercicio 17.266 6.982 11.878 3.820 5.640 7.448 11.878 1.595
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: enero de 2018.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera’ 2 CUADRO 2.10
Miles de euros 2013 2014 2015 2016 2017
I. Margen de intereses 667 574 399 83 23
Il. Comisiones netas 9.362 11.104 8.526 6.617 1.543
Comisiones percibidas 18.603 15411 13.064 6.617 1.543
Gestion de carteras 17.028 13.572 11.150 4.228 1.095
Disefio y asesoramiento 1.575 849 371 354 59
Otras 0 990 1.544 2.035 390
Comisiones satisfechas 9.241 4.307 4.538 0 0
lll. Resultado de inversiones financieras 9 -6 -28 -1 6
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de explotacion -32 -237 -234 -126 0
V. Margen bruto 10.006 11.435 8.663 6.573 1.520
VI. Resultado de explotacion 3.554 5.860 3.331 3.172 624
VII. Resultado de actividades continuadas 2472 4.135 2.335 2222 440
VIIl. Resultado neto del ejercicio 2.472 4.135 2.335 2222 440

1 Importes acumulados desde el inicio del afo. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Solo se muestra la informacion recogida en los estados publicos de las sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.

CNMV Boletin Trimestral /2018

145



Margen de solvencia y ratio de capital’ 2 CUADRO 2.11

2016 2017
2015 2016 2017 \% | Il ] 1\
TOTAL3
Ratio de capital total* 43,14 44,13 33,40 44,13 32,60 37,42 35,41 33,40
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.090.823 965.833 803.793 965.833 954.784 1.023.378 970.656 803.793
% exceso® 439,29 451,60 317,54 451,60 307,54 367,77 342,64 317,54
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 16 15 18 15 16 15 19 18
> 100-< 300 % 22 25 23 25 28 26 22 23
> 300-< 500 % 12 13 14 13 10 15 15 14
> 500 % 20 18 18 18 17 16 17 18
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total* 44,81 45,97 34,28 45,97 33,12 38,49 36,34 34,28
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.037.623 912248  755.143  912.248 905344 973923  921.152  755.143
% exceso® 44,81 474,60 328,55 474,60 314,06 381,14 354,31 328,55
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 6 8 8 8 8 6 7 8
> 100-< 300 % 11 ih 10 11 14 12 12 10
> 300-< 500 % 7 9 8 9 6 9 8 8
> 500 % 14 12 13 12 12 13 13 13
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total* 25,14 26,35 24,69 26,35 25,82 25,40 25,00 24,69
Exceso de recursos propios (miles de euros) 47.196 47.620 48.452 47.620 49.440 49.455 49.504 48.452
% exceso® 25,14 229,33 208,65 229,33 222,80 217,53 212,44 208,65
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 10 7 10 7 8 9 12 10
> 100-< 300 % 10 13 12 13 14 14 10 12
> 300-< 500 % 5 4 6 4 4 6 7 6
> 500 % 5 5 5 5 5 3 4 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA3
Ratio de capital total* 71,26 61,64 30,70 61,64 - - - 30,70
Exceso de recursos propios (miles de euros) 6.004 5.965 198 5.965 - - - 198
% exceso® 791,04 670,22 283,73 670,22 - - - 283,73
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 0 0 0 0 - - - 0
> 100-< 300 % 1 1 1 1 - - - 1
> 300-< 500 % 0 0 0 0 - - - 0
> 500 % 1 1 0 1 - - - 0

1

El 1 de enero de 2014 entr6 en vigor el Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos pruden-
ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios. Desde esa fecha solo se
incluyen las entidades obligadas a remitir informacién de solvencia segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la CNMV, sobre el ejercicio de di-
versas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables.

Datos revisados desde 2015.

Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacién de sociedades y agencias de
valores.

El ratio 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.c 575/2013.

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
2016 2017
2015 2016 2017 \% | Il 1] 1\
TOTAL?
Media (%)3 15,34 15,97 18,35 15,97 21,78 16,40 16,18 18,35
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 21 20 22 20 23 25 22 22
0-<15% 23 31 28 31 20 22 32 28
>15-<45% 22 17 22 17 25 25 19 22
>45-<75% 5 6 4 6 6 7 9 4
>75% 9 9 13 9 12 8 7 13
SOCIEDADES DE VALORES
Media (%)3 14,85 16,16 18,48 16,16 22,10 16,62 16,50 18,48
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 9 8 8 8 11 10 9 8
0-<15% 14 20 17 20 8 12 17 17
>15-<45% 10 6 11 6 13 11 10 11
>45-<75% 4 2 1 2 4 5 3 1
>75% 2 4 3 4 4 2 2 3
AGENCIAS DE VALORES
Media (%)3 21,52 11,53 16,92 11,53 17,84 13,57 12,13 16,92
N.° entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 12 12 14 12 12 15 13 14
0-<15% 8 10 1 10 12 10 15 1
>15-<45% 1 11 10 1 12 14 9 10
> 45-<75 % 1 3 3 3 2 2 6 3
>75% 7 5 10 5 8 6 5 10
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Media (%)3 24,49 46,29 20,65 46,29 - - - 20,65
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 0 0 0 0 - - - 0
0-<15% 1 1 0 1 - - - 0
>15-<45% 1 0 1 0 - - - 1
>45-<75% 0 1 0 1 - - - 0
>75% 0 0 0 0 - - - 0

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
ROE=

Fondos propios

Fondos Propios = Capital + Prima de emisién + Reservas — Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores — Dividendos y retribuciones.
2 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el
secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.

3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes’ CUADRO 2.13
Miles de euros 2013 2014 2015 2016 20172
PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 17.630.081 21.284.942 25.384.582 30.174.877 30.741.630
Clientes minoristas 4.991.653 5.671.431 6.798.749 7.588.143 9.047.166
Clientes profesionales 3.947.782 4.808.250 5.108.032 5.654.358 6.482.283
Otros 8.690.646 10.805.261 13.477.801 16.932.376 15.212.181

INGRESOS POR COMISIONES*

Total
Comisiones percibidas 33.272 48.460 57.231 52.534 64.289
Otros ingresos 33.066 47.641 56.227 51.687 63.683

PATRIMONIO NETO 206 819 1.004 847 606

Total
Capital social 21.498 24.808 25.021 24.119 33.595
Reservas y remanentes 5.156 5.372 5.881 6.834 7.796
Resultado del ejercicio* 9.453 7.978 7.583 12123 13.595

1 La periodicidad de la remisién de informacion por parte de las EAFl a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014 de la CNMV.

2 Datos provisionales con el 97% de datos recibido

3 Datos a final de periodos.

4 Importes acumulados desde el inicio del afio.
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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
2017 2018

2015 2016 2017 | 1l 1 \'% K

Total IIC de caracter financiero 5.180 5.035 4.564 4.844 4.765 4.674 4.564 4.532
Fondos de inversion 1.760 1.748 1.676 1.741 1.721 1.712 1.676 1.660
Sociedades de inversion 3.372 3.239 2.833 3.054 2.990 2.907 2.833 2.817
IIC de lIC de inversién libre 1 7 8 8 9 9 8 8
IIC de inversién libre 37 41 47 41 45 46 47 47
Total IIC inmobiliarias 9 9 7 10 10 10 7 7
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 3 3 3 3 3 3
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 6 6 4 7 7 7 4 4
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 880 941 1013 959 957 998 1.013 1.018
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 425 441 455 440 430 452 455 460
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaiia 455 500 558 519 527 546 558 558
SGIIC 96 101 109 105 106 107 109 111
Depositarias [IC 65 56 54 56 55 55 54 54

1 Datos disponibles: febrero de 2018.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva’ CUADRO 3.2
2017 2018

2015 2016 2017 | 1l 1 \" 12

Total IIC de caracter financiero 8.164.054 8.704.329 10.704.585 9.774.214 9.999.138 10.489.150 10.704.585 10.958.376
Fondos de inversion 7.680.124 8.248.249 10.283.312 9.326.259 9.562.652 10.060.765 10.283.312 10.537.255
Sociedades de inversiéon 483930 456.080 421.273 447955 436.486 428385 421.273 421.121
Total lIC inmobiliarias 4.501 4.601 1.424 4.463 4.450 4.450 1.424 1.425
Fondos de inversion inmobiliaria 3.918 3.927 1.097 3.946 3.960 3.963 1.097 1.098
Sociedades de inversién inmobiliaria 583 674 327 517 490 487 327 327
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa3 1.643.776 1.748.604 2.226.991 1.984.474 2.134.143 2.196.847 2.226.991 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 298.733  372.872 445.299 431.295 448.554 460.374  445.299 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa  1.345.043 1.375.732 1.781.692 1.553.179 1.685.589 1.736.473 1.781.692 -

1 Alagregar los datos se eliminan los participes/accionistas repetidos, es decir, un participe que lo es de varios compartimentos de la misma IIC solo se contabiliza una
vez. Por este motivo, los datos de participes pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6y 3.7.

2 Datos disponibles: enero 2018.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2017 2018

Millones de euros 2015 2016 2017 1 1l m v I
Total IIC de caracter financiero 255.677,0 269.953,8 296.619,5 279.923,4 285.434,0 290.181,9 296.619,5 302.812,5
Fondos de inversién? 222.144,6 237.862,2 265.194,8 247.279,3 253.581,1 258.466,2 265.194,8 270.961,9
Sociedades de inversion 33,5324 32.091,6 31.424,7 326441 31.8529 31.7157 31.424,7 31.850,6
Total IIC inmobiliarias 1.093,1 1.077,4 991,4 1.084,0 1.082,8 1.088,9 991,4 991,2
Fondos de inversion inmobiliaria 391,0 370,1 360,0 369,7 360,5 360,3 360,0 360,1
Sociedades de inversion inmobiliaria 702,1 707,3 631,4 7143 7223 728,6 631,4 631,1
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa3 108.091,6 114.990,2 150.420,6 127.534,6 137.341,6 141.828,0 150.420,6 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 15.305,1 21.337,5 26.1339 253064 26.864,2 27.108,5 26.133,9 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 92.786,5 93.652,8 124.286,7 102.228,1 110.477,4 114.719,5 124.286,7 -

1 Datos disponibles: enero 2018.

2 Elpatrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en septiembre de 2017, del orden de
6.758,6 millones de euros.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

a  Enlas referencias a los «fondos de inversion» y a las «sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni
las IIC de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversién CUADRO 34
2016 2017
Millones de euros 2015 2016 2017 v | Il ] v
Patrimonio 222.144,6 237.862,2 265.194,8 237.862,2 2472793 253.581,1 258.466,2 265.194,8
Cartera de inversiones financieras 204.797,4 219.141,1 244.598,0 219.141,1 227.574,3 234.855,5 239.130,5 244.598,0
Cartera interior 93.833,6  95.799,1 83.032,1 95.799,1 93.627,1 88.257,1 83.884,6 83.032,1
Valores representativos de deuda 584513 63.471,1 55389,1 63471,1 634546 60.082,3 558369 55.389,1
Instrumentos de patrimonio 8.757,5 8.5299 10.911,7 8.529,9 9.6874 10.2480 10.4293 10911,7
Instituciones de inversion colectiva 5.698,5 6.249,5 7.625,9 6.249,5 6.567,0 6.811,8 7.534,8 7.625,9
Depésitos en EE. CC. 204829 17.1343 8.657,1 17.1343 13.356,1 10.562,0 9.546,8 8.657,1
Derivados 433,7 405,7 441,4 405,7 554,4 545,4 529,2 441,4
Otros 9,7 8,5 6,8 8,5 7,7 7,7 74 6,8
Cartera exterior 110.957,0 123.336,0 161.556,6 123.336,0 133.927,6 146.5889 155.2364 161.556,6
Valores representativos de deuda 48.542,8 56.3079 67.7940 56.307,9 59.346,7 64.848,2 67.487,2 67.794,0
Instrumentos de patrimonio 18.654,1 20.0353 27.081,8 20.0353 23.257,2 242415 259586 27.081,8
Instituciones de inversion colectiva 43.365,7 46.435,1 66.099,9 46.435,1 50.626,4 56.832,3 61.1555 66.099,9
Depésitos en EE. CC. 104,1 81,2 74,7 81,2 127,5 101,8 90,8 74,7
Derivados 285,6 4743 504,7 4743 567,7 563,3 542,6 504,7
Otros 4,8 2,3 14 2,3 21 1,8 1,7 1,4
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6,8 6,1 9,3 6,1 19,5 9,5 9,5 93
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 16.594,5 183926 19.9885 183926 194937 19.0774 189106 19.988,5
Neto deudores/acreedores 752,7 328,5 608,3 328,5 211,3 -351,8 4251 608,3
Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 35
2016 2017
Millones de euros 2015 2016 2017 v | Il [} v
Patrimonio 33.532,4 32.091,6 31.424,7 32.091,6 32.644,1 31.8529 31.7157 314247
Cartera de inversiones financieras 30.0352 28.127,7 28.8049 28.127,7 29.463,9 28.708,5 28.7453 28.804,9
Cartera interior 9.424,4 7.7071 6.229,4 7.7071 7.898,8 7.305,1 6.684,0 6.229,4
Valores representativos de deuda 3.663,3 2.395,4 1.653,8 23954 2.266,2 2.231,0 1.842,5 1.653,8
Instrumentos de patrimonio 3.090,3 2.871,9 2.674,5 2.8719 3.151,4 2.923,2 2.816,7 2.674,5
Instituciones de inversion colectiva 14184 1.485,3 1.625,9 1.485,3 1.660,4 1.636,6 1.598,9 1.625,9
Depésitos en EE. CC. 1.226,3 925,3 236,2 925,3 789,6 477,5 390,8 236,2
Derivados -74 -5,2 -0,6 -5,2 -4,7 -3,2 -4,1 -0,6
Otros 33,7 344 39,7 344 36,0 399 39,2 39,7
Cartera exterior 20.608,1 20.412,7 22.566,2 20.412,7 21.556,7 21.396,7 22.054,3 22.566,2
Valores representativos de deuda 4.472,0 4.263,3 4.396,6 4.263,3 43473 4.395,1 4.471,0 4.396,6
Instrumentos de patrimonio 7.025,9 6.465,5 6.987,8 6.465,5 6.766,6 6.512,0 6.821,5 6.987,8
Instituciones de inversion colectiva 9.090,2 9.653,0 11.153,5 9.653,0 104230 104569 10.7444 11.153,5
Depositos en EE. CC. 6,2 6,7 0,0 6,7 6,8 4,5 4,4 0,0
Derivados 83 15,7 19,3 15,7 55 20,3 3,7 19,3
Otros 55 8,4 8,9 8,4 7,6 7,9 9,4 8,9
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 2,7 7,9 9,3 7,9 8,4 6,7 6,9 9,3
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,1 0,1 0,6 0,1 0,1 0,6 0,6 0,6
Tesoreria 3.211,3 3.791,7 2.421,7 3.791,7 2.961,6 2.942,8 2.719,2 24217
Neto deudores/acreedores 285,8 172,2 197,5 172,2 218,5 201,0 250,6 197,5
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo- 2 CUADRO 36
2017 2018
2015 2016 2017 | I i [\ 3

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.804 1.805 1.741 1.815 1.804 1.795 1.741 1.746
Renta ﬁja4 319 306 290 296 299 294 290 291
Renta fija mixta® 132 148 155 154 154 158 155 156
Renta variable mixta® 142 168 176 172 173 177 176 177
Renta variable euro 109 112 1M 114 112 13 11 110
Renta variable internacional 200 201 211 209 212 210 211 218
Garantizado renta fija 186 122 79 11 100 90 79 76
Garantizado renta variable’ 205 198 188 201 197 190 188 186
Fondos globales 178 203 225 208 217 223 225 227
De gestion pasiva 213 220 202 218 212 213 202 201
Retorno absoluto 97 106 104 111 107 106 104 104

PARTICIPES

Total fondos de inversion 7.682.947 8.253.611 10.287.454 9.332.934 9.569.922 10.068.296 10.287.454 10.541.461
Renta fija* 2.203.847 2347.984 2.627.547 2.554.194 2.656.675 2.660.197 2.627.547 2.649.240
Renta fija mixta® 1.130.190 1.043.798 1.197.523 1.169.480 1.114.668 1.154.688 1.197.523 1.212.907
Renta variable mixta® 612276  448.491 584.408  485.795 533.200 552.773 584.408  598.354
Renta variable euro 422469 395.697 710.928 429.147 515.999 663.541 710.928 748.155
Renta variable internacional 1.041.517 1.172.287 1.865.367 1.505.724 1.547.970 1.790.875 1.865.367 1.947.285
Garantizado renta fija 423.409 307.771 190.075 273.188  239.787  205.956 190.075 187.126
Garantizado renta variable’” 417.843 552.445 527.533 576.664 560.146 542.772 527.533 523.839
Fondos globales 381.590 658.722 1.086.937 857.135 903.273 985.627 1.086.937 1.145.658
De gestion pasiva 554.698  746.233 638966 723472 697.071 673.604 638.966  629.202
Retorno absoluto 479.182 565.325 858.170 743.411 786.472 823.971 858.170 899.695

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 222.144,6 237.862,2 265.194,8 247.279,3 253.581,1 258.466,2 265.195 270.962,4
Renta ﬁja4 65.583,8 74.2264 705639 72.0389 71.1249 70.297,1 70.563,9 70.155,6
Renta fija mixta® 44.791,8 40.0656 43.407,0 41.468,7 41.7778 426684 434070 43.921,0
Renta variable mixta® 21.502,9 16.310,6 22.386,7 18.159,5 19.8314 20.7546 22.386,7 23.354,0
Renta variable euro 9.092,9 8.6659 12.203,2 9.874,5 10.996,5 11.753,3 12.203,2 13.083,1
Renta variable internacional 17.143,2 17.6788 24.0646 20.687,1 20.9943 224453 240646 25.096,1
Garantizado renta fija 12.375,6 8.679,8 5.456,7 7.694,5 6.858,1 5.828,2 5.456,7 5.351,5
Garantizado renta variable’ 9.966,6 154757 154175 16.4189 16.183,3 15909,7 15417,5 15.352,0
Fondos globales 12.683,3 209168 35.511,5 247350 29.0448 314399 35511,5 38.007,4
De gestion pasiva 17.731,1 23.601,6 194778 22.701,7 21.601,5 209724 194778 19.320,7
Retorno absoluto 11.228,1 12.2152 16.7059 134746 15.1426 163713 16.7059 17.321,0

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de la

misma.
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Datos disponibles: enero 2018.
Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo.
Incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.
Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Incluye: Garantizados de rendimiento variable y Garantia Parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2017 2018
2015 2016 2017 | 1l 1 v I
PARTICIPES
Total fondos de inversion 7.682.947 8.253.611 10.287.454 9.332.934 9.569.922 10.068.296 10.287.454 10.541.461
Personas fisicas 7.494.162 8.059.916 10.080.255 9.129.242 9.364.720 9.860.295 10.080.255 10.332.816
Residentes 7.422.330 7.985.404 9.994.395 9.049.798 9.283.417 9.775.710 9.994.395 10.245.469
No residentes 71.832 74.512 85.860 79.444 81.303 84.585 85.860 87.347
Personas juridicas 188.785 193.695 207.199 203.692 205.202  208.001 207.199  208.645
Entidades de crédito 532 497 515 522 632 638 515 502
Otros agentes residentes 187.395  192.381 205.804 202317 203.662 206.445 205.804 207.273
Entidades no residentes 858 817 880 853 908 918 880 870
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 222.144,6 237.862,2 265.194,8 247.279,3 253.581,1 258.466,2 265.194,8 270.962,4
Personas fisicas 181.868,0 195.567,5 218.429,6 203.626,4 209.000,6 212.672,1 218.429,6 223.1414
Residentes 179.232,4 192.743,0 215.290,8 200.701,5 206.029,8 209.623,1 215.290,8 219.948,0
No residentes 2.635,6 2.824,5 3.138,8 2.9249 2.970,9 3.049,0 3.138,8 3.193,4
Personas juridicas 40.276,6 422948 46.765,1 43.652,9 445805 45.794,1 46.765,1 47.821,0
Entidades de crédito 483,0 3743 342,2 433,5 4551 462,7 342,2 521,7
Otros agentes residentes 39.071,0 41.2124 455188 423819 43.1784 444120 455188 46.353,4
Entidades no residentes 722,6 708,1 904,1 837,4 947,0 919,4 904,1 945,9
1 Datos disponibles: enero 2018.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo' 2 CUADRO 38
2016 2017
Millones de euros 2015 2016 2017 v | Il 1] v
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 159.036,2 113.274,7 151.586,4 31.500,5 39.646,1 39.5629 26.147,6 46.229,8
Renta fija 66.789,7 53.163,3 59.0885 139304 152392 144486 104586 18.942,1
Renta fija mixta 36.441,2 11.0653 20.513,3 3.522,6 6.295,0 5.690,0 3.3123 5.216,0
Renta variable mixta 13.771,0 4.250,6 10.452,2 1.588,1 2.812,7 3.037,3 1.669,3 29329
Renta variable euro 6.719,9 3.716,3 9.452,9 1.202,5 1.572,3 2.275,5 1.421,0 4.184,1
Renta variable internacional 11.236,2 7.167,6 14.866,5 2.386,7 3.746,8 3.213,5 2.273,9 5.632,3
Garantizado renta fija 562,4 2.005,3 986,9 724,7 482,0 230,3 91,5 183,1
Garantizado renta variable 1.993,2 7.942,5 24131 1.994,9 1.488,7 375,8 2343 314,3
Fondos globales 9.636,1 8.914,5 21.571)9 1.673,4 5.074,2 6.824,7 3.612,7 6.060,3
De gestion pasiva 3.350,5 10.195,7 2.374,0 3.162,0 889,5 504,0 491,5 489,0
Retorno absoluto 8.363,0 4.853,2 9.867,1 1.315,2 2.045,6 2.963,2 2.582,5 2.275,8
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 135.569,6 99.492,3 130.248,0 25.1386 33.379,7 335946 22.689,0 40.584,7
Renta fija 72.141,1 455495 62.087,2 126320 17.191,8 15.630,1 10.392,2 18.873,1
Renta fija mixta 15.273,7 142429 18.011,6 3.3335 5.143,7 5.294,9 3.069,6 4.503,4
Renta variable mixta 5.617,2 7.280,8 4.942,6 1.210,3 1.283,3 1.357,6 859,1 1.442,6
Renta variable euro 6.251,0 4.259,2 6.908,0 911,1 1.174,4 1.317,8 7747 3.641,1
Renta variable internacional 7.175,7 6.821,0 10.363,6 1.853,3 1.785,1 2.810,3 1.251,2 4.517,0
Garantizado renta fija 7.369,8 5.208,0 3.876,9 881,2 1.314,0 1.008,8 1.023,2 530,9
Garantizado renta variable 4.593,0 24641 3.001,5 560,0 644,1 815,3 688,7 853,4
Fondos globales 3.830,8 5.334,6 8.587,6 1.269,8 1.723,8 24714 1.970,9 24215
De gestion pasiva 9.614,7 4.405,7 6.954,8 1.530,9 2.070,9 1.719,0 1.225,7 1.939,2
Retorno absoluto 3.551,6 3.906,8 5.488,2 956,5 1.048,6 1.169,4 1.433,6 1.836,6

1 Datos estimados.

2 Apartirdejulio de 2015 los datos de los compartimentos de propodsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de la misma.
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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’
2016 2017

Millones de euros 2015 2016 2017 \" | ] 1] v

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 22.763,6 13.823,2 21.325,0 6.328,7 6.271,8 5.967,1 3.443,9 5.642,3
Renta fija -4.816,1 82435 -3.638,0 1.307,1 -2.130,1 -892,2 -880,7 265,0
Renta fija mixta 20.903,0 -4.750,8 2.890,5 198,8 1.167,0 305,8 731,0 686,6
Renta variable mixta 8.227,3 -5.194,5 5.498,6 338,7 1.515,0 1.706,0 761,2 1.516,4
Renta variable euro 467,2 -538,0 2.549,7 306,9 447,5 916,0 691,1 495,1
Renta variable internacional 4.110,2 -32,5 4.514,0 518,55 1.965,5 4284 1.005,7 1.114,5
Garantizado renta fija -8.0935 -3.6996 -3.262,6 -333,0 -956,6 -869,7 -1.047,6 -388,7
Garantizado renta variable -2.396,4 5.465,9 -309,5 1.465,3 886,2 -348,3 -349,3 -498,1
Fondos globales 5.7879 7.801,3 13.4059 417,4 3.361,5 4.306,1 2.109,0 3.629,5
De gestion pasiva -6.274,9 5.603,4 -4.585,0 1.6129 -1.1814 -1.2151 -738,1 -1.450,3
Retorno absoluto 4.802,6 943,5 4.287,3 496,0 1.197,3 1.630,1 1.161,6 298,3

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 680,1 1.909,9 6.022,6 2.416,2 3.150,8 336,0 1.449,2 1.086,6
Renta fija 69,3 399,3 -24,1 -81,8 -57,3 -21,8 53,0 1,9
Renta fija mixta -425,2 25,1 451,4 2224 236,4 4,1 160,7 50,2
Renta variable mixta -294,8 2,2 5778 370,6 3339 -34,0 162,0 115,9
Renta variable euro 224,2 110,8 987,8 563,2 761,1 206,0 65,7 -45,0
Renta variable internacional 766,6 568,4 1.872,3 886,0 1.042,9 -121,0 445,4 505,0
Garantizado renta fija 52,1 3,9 394 -53,2 -28,8 33,3 17,8 171
Garantizado renta variable 166,6 43,1 251,3 -54,3 57,0 112,7 75,7 58
Fondos globales 9,3 432,1 1.190,3 431,6 456,7 3,7 286,1 443,7
De gestion pasiva 185,5 281,5 472,9 116,6 286,6 114,9 115,7 -44,3
Retorno absoluto -72,7 43,7 203,4 15,2 62,2 379 67,1 36,2

1 Apartirdejuliode 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de la misma.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo'- 2 CUADRO 3.10
2016 2017

% sobre patrimonio medio diario 2015 2016 2017 v | 1l 1] v

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 1,41 1,91 3,41 1,29 1,57 0,39 0,82 0,67
Renta fija 0,85 1,24 0,59 0,05 0,08 013 0,23 0,16
Renta fija mixta 0,14 1,26 2,22 0,85 0,87 0,30 0,66 0,40
Renta variable mixta -0,12 1,45 4,36 2,71 2,32 0,17 1,15 0,88
Renta variable euro 4,41 3,38 11,14 7,48 8,92 2,43 1,04 0,07
Renta variable internacional 6,80 5,55 10,80 5,87 6,00 -0,10 2,54 2,64
Garantizado renta fija 1,25 0,79 1,14 -0,46 -0,22 0,62 0,43 0,44
Garantizado renta variable 2,75 1,09 2,18 -0,22 0,52 0,86 0,64 0,15
Fondos globales 1,25 3,95 5,39 2,43 2,36 0,31 1,23 1,64
De gestion pasiva 1,65 2,11 2,81 0,66 1,41 0,68 0,70 -0,08
Retorno absoluto 0,29 1,41 2,32 0,38 0,74 0,50 0,66 0,46

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 1,00 0,95 0,91 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Renta fija 0,66 0,58 0,54 0,14 0,13 0,14 0,14 0,13
Renta fija mixta 1,15 1,12 1,05 0,27 0,27 0,26 0,26 0,26
Renta variable mixta 1,41 1,40 1,34 0,36 0,35 0,33 0,34 0,33
Renta variable euro 1,76 1,75 1,71 0,44 0,45 0,43 0,42 0,42
Renta variable internacional 1,71 1,71 1,69 0,45 0,44 0,41 0,42 0,42
Garantizado renta fija 0,84 0,68 0,48 0,15 0,13 0,13 0,12 0,11
Garantizado renta variable 1,05 0,70 0,58 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14
Fondos globales 1,06 1,26 1,07 0,28 0,28 0,26 0,26 0,27
De gestion pasiva 0,64 0,56 0,52 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Retorno absoluto 0,99 0,96 0,91 0,24 0,24 0,22 0,22 0,23

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,07 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02
Renta variable euro 0,12 0,12 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02
Garantizado renta fija 0,06 0,06 0,05 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Garantizado renta variable 0,08 0,06 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondos globales 0,08 0,10 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,07 0,06 0,06 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 Apartirdejuliode 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de la misma.

2 Datos anuales revisados desde 2014.

Rentabilidad de los fondos de inversién: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
2017 2018

En % 2015 2016 2017 | 1l 1 v 12
Total fondos de inversion 0,89 0,98 2,42 1,35 0,16 0,56 0,33 0,77
Renta fija 0,10 0,52 -0,13 -0,07 -0,03 0,05 -0,08 -0,01
Renta fija mixta 0,16 0,27 1,10 0,58 0,02 0,38 0,12 0,45
Renta variable mixta 0,15 1,19 3,23 1,95 -0,12 0,80 0,57 1,1
Renta variable euro 3,44 2,61 11,16 8,57 2,06 0,55 -0,23 3,35
Renta variable intern acional 7,84 415 8,75 5,67 -0,46 2,09 1,27 1,61
Garantizado renta fija 0,27 -0,03 0,72 -0,35 0,48 0,29 0,30 -0,02
Garantizado renta variable 1,07 0,19 1,61 0,41 0,68 0,48 0,03 0,30
Fondos globales 2,45 1,99 4,46 2,08 0,07 0,94 1,31 1,31
De gestion pasiva 0,53 1,16 2,13 1,30 0,52 0,50 -0,20 1,00
Retorno absoluto 0,12 0,38 1,44 0,50 0,27 0,43 0,23 0,45

1 Apartirdejuliode 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de la misma.

2 Datos disponibles: enero 2018.
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2016 2017
2015 2016 2017 I\ | 1l ] v?
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.819 3.089 2.930 2.930 3.080 3.308 3.444 3.582
Patrimonio (millones de euros) 1.369,5 1.764,8 1.889,2 1.889,2 1.972,0 2.140,0 2.192,0 2.243.3
Suscripciones (millones de euros) 574,6 596,6 4255 170,4 163,0 197,5 107,8 136,0
Reembolsos (millones de euros) 293,8 260,5 376,6 126,8 161,2 255,1 82,4 94,5
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 280,8 336,1 48,9 43,6 1,8 -57,6 25,4 41,5
Rendimientos netos (millones de euros) 52,0 56,3 75,5 52,5 81,0 22,8 26,6 98
Rentabilidad (%) 5,30 4,83 4,32 2,51 4,08 1,74 1,03 0,63
Rendimientos de gestion (%)? 7,39 6,17 4,68 3,68 4,95 1,73 1,85 0,36
Gastos comision de gestion (%)2 2,21 2,34 2,25 0,60 0,99 0,61 0,56 0,14
Gastos de financiacion (%)2 0,32 0,51 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1IC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.734 1.265 1.237 1.237 1.231 2.393 3.534 3.591
Patrimonio (millones de euros) 345,4 319,8 293,7 293,7 293,2 327,0 472,0 482,7
Suscripciones (millones de euros) 71 83 0,0 0,0 0,3 48,7 144,4 -
Reembolsos (millones de euros) 40,8 54,9 28,1 11 1,3 6,5 0,0 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -33,7 -46,6 -28,1 -1,1 -0,9 42,2 144,4 -
Rendimientos netos (millones de euros) 28,9 21,0 2,1 8,1 0,5 -8,4 0,6 -
Rentabilidad (%) 8,48 6,16 0,90 2,83 0,16 -2,04 0,36 0,09
Rendimientos de gestién (%)3 9,72 6,61 -0,95 3,03 0,39 -1,97 0,51 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,07 0,48 0,82 -0,21 0,21 0,42 0,36 -
Gastos comisién de deposito (%)3 0,08 0,04 0,06 -0,01 0,01 0,01 0,01 -
1 Datos disponibles: noviembre de 2017.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13
2017 2018
2015 2016 2017 | I} n v 12
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 1.760 1.748 1.676 1.741 1.721 1.712 1.676 1.660
Sociedades de inversién 3.333 3.231 2.824 3.045 2.981 2.898 2.824 2.808
IIC de IIC de inversion libre 1 7 8 8 9 9 8 8
IIC de inversién libre 37 41 47 41 45 46 47 47
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 3 3 3 3 3
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 6 6 7 7 7 4
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 222.144,6 237.862,2 265.194,8 247.279,3 253.581,1 258.466,2 265.194,8 270.962,4
Sociedades de inversién 328794 31.783,2 31.021,1 32.259,7 314690 313395 31.021,1 31.423,0
IIC de lIC de inversién libre* 319,8 293,7 482,7 295,4 327,0 472.0 482,7 -
IIC de inversién libre* 1.764,8 1.889,2 2.243,3 1.912,9 2.140,1 2,192.0 2.243,3 -
Fondos de inversion inmobiliaria 391,0 370,1 360,0 369,7 360,5 360,3 360,0 360,1
Sociedades de inversion inmobiliaria 7021 707,3 631,5 714,3 722,3 728,6 631,5 631,1

Hasta marzo de 2016, se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otras entidades distintas de SGIIC.

1

2 Datos disponibles: enero 2018.

3 Informacion de registro de IIC.

4 Datos disponibles para el segundo trimestre de 2017: noviembre 2017.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2016 2017
2015 2016 2017 1\ | Il 1 v

VOLUMEN DE INVERSIONZ? (millones de euros)

Total 108.091,6 114.990,2 150.420,6 114.990,2 127.534,6 137.341,6 141.828,0 150.420,6
Fondos 15.305,1 213375 26.1339 213375 253064 268642 27.1085 26.1339
Sociedades 92.786,5 93.652,8 124.286,7 93.652,8 102.228,1 110.477,4 114.719,5 124.286,7

N.c DE INVERSORES

Total 1.643.776 1.748.604 2.226.991 1.748.604 1.984.474 2.134.143 2.196.847 2.226.991
Fondos 298.733  372.872 445299 372872 431.295 448554 460374  445.299
Sociedades 1.345.043 1.375.732 1.781.692 1.375.732 1.553.179 1.685.589 1.736.473 1.781.692

N.c DE INSTITUCIONES

Total 880 941 1013 941 959 957 998 1013
Fondos 425 441 455 441 440 430 452 455
Sociedades 455 500 558 500 519 527 546 558

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 362 391 429 391 405 411 424 429

Francia 282 286 292 286 284 270 289 292

Irlanda 143 160 184 160 165 167 173 184

Alemania 32 32 35 32 32 33 35 35

Reino Unido 31 32 33 32 32 32 33 33

Holanda 2 2 2 2 2 2 2 2

Austria 23 23 21 23 23 23 23 21

Bélgica 4 4 5 4 5 5 5 5

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 0 4 8 4 4 7 7 8

Liechtenstein 0 6 3 6 6 6 6 3

1 No seincluyen los datos de volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.
2 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2017 2018

2015 2016 2017 | 1l 1] v 12
FONDOS
Numero 3 3 3 3 3 3 3 3
Participes 3918 3.927 1.097 3.946 3.960 3.963 1.097 1.098
Patrimonio (millones de euros) 391 370,1 360,0 369,7 360,5 360,3 360,0 360,1
Rentabilidad (%) -6,66 -5,35 -2,60 -0,10 -2,37 -0,08 -0,06 0,02
SOCIEDADES
Numero 6 6 4 7 7 7 4 4
Accionistas 583 674 327 517 490 487 327 327
Patrimonio (millones de euros) 702,1 707,3 631,5 7143 7223 728,6 631,5 631,1
1 IIC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: enero de 2018.
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