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Mercados financieros internacionales

La mejora de la situacién sanitaria provocada por la pandemia de coronavirus en
Europa y Asia, con la reapertura progresiva de sus economias, asi como la reactiva-
cién de la actividad econémica en EE. UU., que alent6 la posibilidad de una recupe-
racién mas rapida aunque no exenta de riesgos por la aparicién de nuevos rebrotes,
permitieron que los mercados internacionales de valores presentaran alzas destaca-
bles en el segundo trimestre del ano’, que en algunos casos los llevaron a recuperar
una parte significativa de las pérdidas del trimestre anterior, cuando las bolsas mos-
traron el peor comportamiento de su historia en un trimestre2.

Este periodo alcista, que se prolong6 hasta la primera semana de junio —momento
en el que la Reserva Federal vaticiné una contraccion econémica mas intensa de lo
previsto al inicio de la crisis3—, se moder6 tras conocerse que las expectativas ini-
ciales mas positivas tendian a deteriorarse. Los prondsticos confirmaban un periodo
de crisis econémica con una recesiéon de magnitud no conocida desde la II Guerra
Mundial y alejaban las expectativas de recuperacion en V. Asimismo, el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) publicé la actualizaciéon de su informe Perspectivas de
la economia mundial*, que confirmé también una recuperaciéon mas débil de la espe-
rada por el impacto econémico de las medidas de distanciamiento y aislamiento, a
las que se unieron las amenazas de establecimiento de nuevos aranceles por parte de
EE. UU. a Francia, Alemania, Espana y el Reino Unido, asi como el temor a un nuevo
rebrote del virus en otono que pudiera paralizar la reactivaciéon econémica. En el
lado positivo, se mantiene el efecto expansivo de los enormes programas de estimu-
los monetarios y fiscales puestos en marcha por los principales bancos centrales5 y

1 La fecha de cierre de este informe es el 30 de junio, excepto para algunas informaciones especificas.

2 Los principales indices bursatiles mundiales presentaron caidas en el primer trimestre del aflo, que osci-
laron entre el 14,2 %y el 23,2 % en los mercados de EE. UU., fueron superiores al 25 % en los principales
mercados de la zona euro y cercanas al 20 % en Japoén.

3 LaReserva Federal estimo una contraccién del 6,5 % para EE. UU. en 2021, a la vez que sefal6 que man-
tendra sus tipos cercanos a cero durante todo 2021y 2022.

4 Las previsiones del FMI (informe WEO) recogen una contraccion mundial mayor de la esperada (-4,9 %
frente al -3 % en abril) y una recuperacién mas moderada en 2021 (5,4 % frente al 5,8 % en abiril), lo que
implica que a finales del proximo ejercicio el PIB mundial sera 6,5 puntos porcentuales inferior al corres-
pondiente a las previsiones publicadas en enero de 2020. Las economias avanzadas sufriran el mayor
impacto (-8 % frente al -6 % de abril), destacando los retrocesos de Espana, Italia y Francia (-12,8 %,

-12,8 % y -12,5 %, respectivamente). La recesiéon de otras economias avanzadas seria menos intensa

—EE. UU. (-8 %), Alemania (-7,8 %) y Japdn (-5,8 %)—. Asimismo, las economias emergentes se contraeran
un 3 % (frente al -1 % de abril), destacando las caidas de Brasil y México, frente al ligero crecimiento del
1 % de China, que es la Unica economia grande que crecerd. En cuanto a la deuda publica, el FMI pronos-
tica que a nivel global crecera 19 puntos porcentuales hasta alcanzar el 101 % del PIB.

5  ElIBanco Central Europeo (BCE) aprob6 en junio una ampliacién de su programa de compras PEPP (Pan-
demic Emergency Purchase Programme) por importe de 600.000 millones de euros (hasta un total de
1,35 billones) y anuncié que mantendra el programa hasta junio de 2021 o mas alla si fuese necesario.
Asimismo, adjudicé 1,308 billones de euros a 742 entidades financieras en la cuarta subasta de liquidez
TLTRO-III (Targeted Longer-Term Refinancing Operations-lll), celebrada a mediados de junio, el mayor
importe adjudicado de la historia en las operaciones de refinanciacion. La liquidez otorgada a 3 afios
tiene un coste del -0,5 % anual, que puede alcanzar el -1 % para aquellas entidades que cumplen ciertos
requisitos de mantenimiento de los volumenes de crédito. Ademds, anuncié una linea de liquidez dirigi-
da a los bancos centrales fuera de la zona euro denominada EUREP para facilitar la correcta transmision
de la politica monetaria. Por otro lado, el BCE estima que la zona euro registrara una caida del 8,4 % en
2020y que la recuperacion serd lenta, hasta alcanzar el 6 % en 2021. A pesar de la liquidez del mercado,

CNMV Boletin Trimestral 11/2020

13



14

gobiernos del mundo, junto con la publicacién de algunos datos de actividad econé-
mica y de confianza de los consumidores mejores de lo esperado.

A pesar de este dificil entorno, las principales bolsas internacionales presentaron
avances destacados en el segundo trimestre, que fueron mas moderados en el caso
de los mercados europeos, en los que los incrementos mas débiles se observaron en
el caso del mercado espanol y, en menor medida, en el francés y el italiano, econo-
mias en las que se espera que la caida de la actividad sea mas intensa. De esta forma,
todos los indices estadounidenses presentaron una revalorizacion significativa en el
segundo trimestre —que oscilo entre el 17,8 % del Dow Jones y el 30,6 % del tecno-
légico Nasdag, que alcanzé nuevos maximos histéricos—. Este tltimo acumulaba, a
30 de junio, una revalorizacién anual superior al 12 % gracias a los fuertes avances
de las cotizaciones de las companias tecnolégicas®, que se han visto beneficiadas por
las nuevas formas de consumo impulsadas por las medidas de confinamiento. Ade-
mas, el indice de cardcter mas general S&P 5007 experimentaba una revalorizacién
del 20 %, su mayor avance en un trimestre desde 1998 en plena era de las puntocom,
mientras que el Dow Jones recogia las mayores alzas en el mismo periodo desde el
ano 1987. En el caso de los principales mercados europeos, los avances de las cotiza-
ciones fueron mas moderados y las revalorizaciones de los indices oscilaron entre el
6,6 % del indice espanol Ibex 35 y el 23,9 % del indice aleman Dax 30. A pesar de las
medidas de estimulo adoptadas por el BCE y los Gobiernos, los mercados europeos
se vieron condicionados por su mayor dependencia de las companias ligadas a la
economia tradicional, la menor flexibilidad de sus economias y la mayor intensidad
de las caidas del PIB, todo ello en un contexto en el que se estan constatando ciertas
dificultades para adoptar decisiones a nivel europeo para combatir con medidas

econémicas la situacién derivada de la crisis sanitaria®.

la inflacion se situara en el 0,3 % este afo, mientras que los tipos permaneceran anclados en el 0 % por
un periodo de tiempo largo. Por su parte, la Reserva Federal comenzé la compra de bonos corporativos
en los mercados secundarios al amparo de su programa SMCCF (Secondary Market Corporate Credit
Facility), que posteriormente extendié al primario (programa PMCCF, Primary Market Corporate
Credit Facility), a la vez que lanzé su programa de préstamos Main Street, destinado a apoyar a las em-
presas mas grandes.

6  Las acciones de las principales compaiiias tecnolégicas de EE. UU., conocidas como FAANG (Facebook,
Apple, Amazon, Netflix y Google), acumulan una revalorizacion en el segundo trimestre del 36 %, el 43 %,
el 41 %, el 21 %y el 22 %, respectivamente, que se extiende al 11 %, 24 %, 49 %, 41 %y 6 % en el primer
semestre del afio.

7  Las FAANG representan casi una quinta parte de la capitalizacién de este indice, su mayor proporcién de
la historia.

8  Seespera que en el Consejo Europeo del dia 17 de julio se alcance un acuerdo sobre el formato, el alcan-
cey las condiciones del Fondo de Recuperacién Europeo.
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles CUADRO 1

%

% s/

2017 2018 2019 19 V19 120 1120 dic.-19
Zona euro
Eurostoxx 50 6,5 -14,3 24,8 28 4,9 -25,6 16,0 -13,6
Dax 30 12,5 -18,3 25,5 0,2 6,6 -25,0 239 -7,1
Cac40 93 -11,0 26,4 2,5 53 -26,5 12,3 -17,4
Mib 30 13,6 -16,1 28,3 4,1 6,3 -27,5 13,6 -17,6
Ibex 35 74 -15,0 11,8 0,5 33 -28,9 6,6 -24,3
Estados Unidos
Dow Jones 25,1 -5,6 22,3 1,2 6,0 -23,2 17,8 -9,6
S&P 500 19,4 -6,2 289 1,2 8,5 -20,0 20,0 -4,0
Nasdag-Composite 28,2 -3,9 35,2 -0,1 12,2 -14,2 30,6 12,1
Japon
Nikkei 225 19,1 -12,1 18,2 23 87 -20,0 17,8 -5,8

Fuente: Thomson Datastream.

A su vez, los mercados internacionales de deuda, que en marzo sufrieron tensiones
transitorias por las incertidumbres sobre el impacto de la crisis tanto en las finanzas
publicas como en las corporativas, vieron como los tipos de la deuda publica y, en
menor medida, de parte de la corporativa volvian a los niveles anteriores a los de la
expansion de la pandemia, principalmente como consecuencia de las excepcionales
medidas de relajacién monetaria adoptadas por los bancos centrales, que incluyen
abundantes compras de deuda tanto publica como privada en los mercados secun-
darios y operaciones de financiacién a los bancos en condiciones favorables, asi
como una perspectiva de estabilidad de los tipos de interés oficiales en niveles redu-
cidos por un periodo de tiempo prolongado. De este modo, los tipos de interés de la
deuda publica se situaron a finales del segundo trimestre en niveles similares e in-
cluso inferiores a los del comienzo del ano, reduciéndose significativamente su vola-
tilidad. Las referencias a 10 anos del bono aleman y del estadounidense redujeron su
rendimiento 27 puntos bésicos (p.b.) y 126 p.b., respectivamente, desde el inicio del
ano, hasta situarse al cierre del primer semestre en el -0,46 % vy el 0,65 %, ambos li-
geramente por encima de sus minimos histéricos alcanzados a lo largo del trimestre.

En la Unién Europea, tanto la deuda soberana como la corporativa con mejor califi-
cacion crediticia se han visto favorecidas por estas compras?, asi como por la expec-
tativa de que estas se extenderan en el tiempo. Ademas, la previsible aprobacién del
Fondo de Recuperacién contribuird a atenuar las incertidumbres sobre las finanzas
publicas de los Estados miembros, lo que a su vez ayudara a reducir la volatilidad de
los tipos de interés. Los tipos de los bonos de deuda publica a 10 anos de la mayoria
de las grandes economias europeas cerraron junio en zona de minimos histéricos,

9  Elprograma de compras de deuda del BCE (el denominado APP, Asset Purchase Programme) acumulaba
afinales de junio activos porimporte de 2,77 billones de euros, que incluian deuda publica (2,24 billones
de euros), deuda corporativa (220.000 millones de euros), cédulas hipotecarias (283.000 millones de
euros) y titulizaciones (30.000 millones de euros). A este importe hay que afadir los 345.000 millones
que acumulaba en la misma fecha el Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), correspondien-
tes tanto a deuda publica como privada, de los cuales mas de 110.000 millones fueron adquiridos el ul-
timo afo.

CNMV Boletin Trimestral 11/2020

15



16

observandose descensos en lo que va de ano que oscilaron entre los ya comentados
27 p.b. del bono aleman y las ligeras alzas de 5 p.b. del bono portugués (el bono es-
panol no presentd cambios). Los rendimientos de la deuda a 10 anos se situaban en
terreno negativo en Alemania (-0,46 %), Francia (-0,12 %), Bélgica (-0,13 %) y Holan-
da (-0,31 %), muy cerca de cero en Irlanda (0,07 %) y por debajo de medio punto
porcentual en Espana (0,47 %) y Portugal (0,49 %). Solo Italia (1,32 %) y Grecia
(1,22 %) presentaban un nivel superior al punto porcentual. Por otra parte, las pri-
mas de crédito soberano y corporativo se mantuvieron estables en la mayoria de los
tramos de la curva y de los activos de grado de inversién, aunque se observaron re-
puntes significativos en aquellos activos con mayor riesgo o que sufrieron rebajas
en su calificacion crediticia*®.

Mercados financieros espanoles

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles, que experimenté un
fuerte repunte en marzo como consecuencia de la crisis y pasé de un nivel bajo de
estrés (por debajo de 0,27) a un nivel alto (superior a 0,49), continud incrementan-
dose, aunque a un ritmo menor, durante el mes de abril. Asi, a finales de ese mes se
situaba por encima de 0,60, con lo que alcanzaba su tercer maximo histdrico des-
pués del registrado en la crisis financiera de 2008 (0,88) y en la de la deuda soberana
de 2012 (0,70). Estos valores elevados, que se mantuvieron en el mes de mayo, fue-
ron consecuencia tanto de los altos niveles de estrés de los indicadores individuales
(el segmento de deuda, por ejemplo, alcanzé un nivel de 0,85 en abril) como del
aumento de la correlacién en el sistema en su conjunto. A partir de mediados de
junio, una leve tendencia a la baja de los diferentes segmentos individuales (excepto
el de intermediarios financieros, castigado por los bajos niveles de sus cotizacio-
nes'' y la volatilidad de estas) hizo que el indicador general se redujera ligeramente
hasta situarse en 0,56 (véase grafico 1), valor que contintia, no obstante, correspon-
diendo a un nivel de estrés alto.

10 Alolargo del trimestre diferentes empresas tanto en Europa como en EE. UU. han recibido rebajas en su
calificacidn crediticia, que en algun caso las han situado por debajo del grado de inversion.

11 La ratio precio sobre el valor en libros (conocida como price-to-book ratio) del sector financiero en su
conjunto esta en 0,42, valor que no se habia alcanzado ni en los peores momentos de la crisis financiera
global (a principios de 2009), cuando esta ratio se situ6 en 0,56, ni en los momentos préximos a solicitar
asistencia financiera para el sistema bancario espafol en 2012, con valores alrededor de 0,54. En condi-
ciones normales, cabria esperar que la cotizacion de las companias se aproximara a su valor contable.
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Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream.

Los mercados de renta variable espanoles también presentaron alzas en el segundo
trimestre siguiendo una tendencia paralela a la de los principales mercados de valo-
res internacionales, aunque su intensidad fue menor. Esta evolucién estuvo condicio-
nada fundamentalmente por las negativas perspectivas sobre la economia —para la
que tanto el FMI como los principales organismos y bancos internacionales anticipan
una caida del PIB'? superior a la de las grandes economias europeas— y un escenario
de notables incertidumbres para los proximos ejercicios. También cabe senalar la
repercusion derivada de las significativas inversiones de las companias espanolas en
Latinoamérica, donde el virus se esta extendiendo con mucha intensidad.

En este contexto, el Ibex 35 —con un retroceso del 28,9 % en el primer trimestre, su
mayor caida de la historia en este periodo— avanzé un discreto 6,6 % en el segundo,
acumulando unas pérdidas del 24,3 % en el primer semestre del ano. Esta revalori-
zacion fue sensiblemente inferior'3 a la del resto de indices de referencia europeos,
que se revalorizaron como minimo el doble que el indice espanol, llegando a mas del
triple en el caso del Dax 30 alemdn. Los sectores que tienen una importancia mayor
en el indice espanol (el financiero (bancos) y el de servicios de consumo (que incluye
ocio, turismo y hosteleria)) —como reflejo de la estructura econdémica del pais— es-
tan experimentando, en general, un comportamiento relativo peor que el registrado
por otros indices sectoriales europeos. Asi, los sectores financiero y de servicios de
consumo, que a 30 de junio de 20204 tenian un peso en el Ibex 35 del 19,1 % y el
17,1 % respectivamente y que han sufrido unas pérdidas del 40,3 % y del 31,7 %
desde el 1 de enero hasta junio, representan en el indice Dax 30 unos valores del
16,4 % y un o % respectivamente, con una ganancia en el mismo periodo del 2,4 %
en el primer caso. En el indice francés Cac 40, estos sectores representan un 11,5 %

12 ElInstituto Nacional de Estadistica (INE) confirmé que el PIB de Espafia cayd un 5,2 % en el primer trimes-
tre del afio, su mayor retroceso de la serie histérica que comenzé en 1970.

13 LaCNMV levanté el 18 de mayo la limitacion a las ventas en corto sobre determinadas acciones, pero los
analisis realizados por la propia CNMV sobre la repercusion de esta medida no han identificado mas que
un leve deterioro de la liquidez de los valores afectados, pero ninguin efecto destacable sobre los precios.

14 Los pesos que se comentan en este parrafo se han aproximado tomando como referencia la capitaliza-
cion de los sectores de referencia a 30 de junio.
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y un 8,8 % respectivamente, habiendo registrado en el mismo periodo unas pérdi-
das del 22,6 % en el primer caso y del 18,7 % en el segundo (la conjuncioén de mayor
peso en el indice y peor comportamiento para los sectores de mayor peso ha dado
como resultado un comportamiento global del indice Ibex 35 sensiblemente peor).

Cabe senalar también el mejor comportamiento relativo de las empresas de menor
capitalizacion (representadas por el indice Ibex Small Caps), cuya revalorizacién en
el segundo trimestre casi triplicé la del Ibex 35, lo que se explica fundamentalmente
por la ausencia en aquel de empresas del sector financiero y por la presencia de al-
gunas empresas del sector farmacéutico y de las energias renovables cuyo compor-
tamiento ha sido superior a la media.

La evolucién de las cotizaciones en el segundo trimestre no fue homogénea entre
sectores ni entre valores (véase cuadro 2), concentrandose las mayores recuperacio-
nes en las companias de los sectores de la energia, la industria, la construccion y las
telecomunicaciones, que se han visto menos perjudicadas por el confinamiento, asi
como en algunas empresas de los sectores de la alimentacion y del transporte como
Aena, favorecida por la vuelta gradual de la actividad en los aeropuertos. En el lado
contrario, destacaron los valores del sector de bienes de consumo, afectados por el
cierre de la actividad comercial y la caida del consumo, y el avance testimonial de los
valores del sector financiero, cuya evolucion esta condicionada por las perspectivas
de un escenario de reduccién de sus margenes ain mas intenso y extendido en el
tiempo, en un entorno de morosidad y riesgos al alza.

El retroceso esperado de los beneficios empresariales para los préximos meses junto
con el ligero avance de las cotizaciones provocaron que la ratio PER del Ibex 35
aumentase significativamente, hasta situarse en 17,2 veces en junio'> —su nivel
mas elevado desde el ano 2002—. Asimismo, la volatilidad, que habia alcanzado en
el primer trimestre sus niveles mas altos desde la crisis financiera de 2008, disminu-
y6 casi 48 puntos porcentuales hasta cerrar junio por debajo del 34 %°. Por otro
lado, las condiciones de liquidez, que se habian deteriorado de modo significativo en
el primer trimestre, acusando la elevada volatilidad de los mercados y, en cierta
medida, las restricciones establecidas por la CNMV a la operativa en corto, mejora-
ron progresivamente hasta situarse en valores cercanos a los existentes antes de la

crisis.

15 En el mismo periodo, la ratio PER del indice bursatil estadounidense S&P 500 y del europeo Eurostoxx 50
crecié hasta 22,4y 16,8 veces, sus niveles mas altos desde los aflos 2001 y 2002, respectivamente.

16 Lavolatilidad media del segundo trimestre se situ6 en el 39 %, en niveles similares a la del indice europeo
Eurostoxx 50 (39,5 %) y por debajo de la del estadounidense Dow Jones (43,2 %).
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espafiol CUADRO 2

% s/
indices 2017 2018 2019 119 1Iv19 120 1120 dic.-19
Ibex 35 74 -150 11,8 0,5 33 -289 6,6 -243
Madrid 76 -150 102 -0,3 30 -294 64 -249
Ibex Medium Cap 40 -13,7 8,4 -5,5 11,1 -31,0 7,8 -25,6
Ibex Small Cap 314 -7,5 11,9 -1,3 50 -24,6 17,5 -11,5
Sectores'

Servicios financieros e inmobiliarios 105 -271 -2,6 -6,3 43 -40,7 1,0 -40,1
Petréleo y energia 39 6,1 144 54 -32 -139 106 -48
Mat. basicos, industria y construccion 2,6 -86 249 2,1 41 -305 11,5 -225
Tecnologia y telecomunicaciones 75 55 4,5 -25 03 -303 11,0 -226
Bienes de consumo 2,1 -16,7 348 5,0 11,3 -19,1 -0,3 ~-19,3
Servicios de consumo 233 -19.7 8,6 -39 123 -50,2 88 -458

Fuentes: BME y Thomson Datastream.
1 Sectores pertenecientes al IGBM.

La contratacion de renta variable espanola disminuy6 un 23,5 % en el segundo tri-
mestre respecto al primero, asi como un 15,6 % en términos interanuales, hasta al-
canzar los 187.000 millones de euros'7. El acumulado en el primer semestre del ano
(431.000 millones de euros) muestra un crecimiento del 4 % interanual. De esta cifra,
233.000 millones se contrataron en Bolsas y Mercados Espanoles (BME), un 1 %
menos que en el mismo periodo del ejercicio anterior. Asi, la negociacién de accio-
nes espanolas en BME represent6 el 57,5 % del total en el segundo trimestre, lo que
supone una notable recuperacion de su cuota de mercado —que habia alcanzado su
minimo histdrico del 52,2 % en el trimestre anterior— frente a otros centros de ne-
gociacion y mercados competidores. La contratacion en los centros competidores de
BME fue de 198.000 millones en el semestre, lo que representa un crecimiento del
9,6 % interanual, destacando el crecimiento de los operadores mas pequenos.

Por otro lado, la actividad en la mayoria de las bolsas europeas'® fue desigual puesto
que, aunque la mejora de la situacion desincentiva la presiéon vendedora asociada a
las caidas de precios, la cancelacion de las restricciones a la operativa en corto y el
mantenimiento de la volatilidad en niveles relativamente elevados incentivan la
contratacion. Esta alta volatilidad favorece algunas modalidades de contratacion ca-
racterizadas por sus volimenes elevados, como son la negociacion algoritmica y la
de alta frecuencia (estas tienen lugar en mayor medida en centros de contratacién
competidores de los mercados regulados).

La actividad emisora se concentro en sendas ampliaciones de capital de Amadeus y
ArcelorMittal, la primera de ellas bajo el formato de colocacién acelerada. Finalmen-
te, no se registr6 ninguna OPV ni OPS en el mercado continuo, mientras que en el

17 La contratacion media diaria en el mercado continuo se situé en 1.745 millones de euros en el sequndo
trimestre, un 20 % menos que en el mismo periodo de 2019y un 12,5 % menos que en el primer trimestre.

18 Segun los datos de la Federacién Mundial de Bolsas (World Federation of Exchanges), la contratacién
hasta mayo aumenté en términos interanuales un 10,9 % en Deutsche Borse (10,9 %), pero retrocedié un
3,6 % en Euronext, un 10,2 % en London Stock Exchange Group (Londres e Italia) y un 19,4 % en Cboe
Europe.
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Mercado Alternativo Bursatil (MAB) se registraron 4 admisiones por valor total de
unos 30 millones de euros.

En los mercados de renta fija los tipos se fueron moderando progresivamente con-
forme se extendieron las compras tanto de deuda publica como privada por parte
del BCE y este confirmaba que mantendria los estimulos extraordinarios durante un
plazo de tiempo prolongado. Asi, las rentabilidades de la deuda publica a corto plazo
(véase grafico 2) disminuyeron respecto a las del trimestre anterior, en el que se
habian producido aumentos significativos, hasta situarse en niveles similares a los
de comienzo de ano y acercandose de nuevo a la zona de minimos histdricos. En el
caso de los tramos mds largos, los tipos presentaron también descensos significati-
vos, situandose la rentabilidad del bono a 10 anos en el 0,47 %, el mismo nivel que
al inicio del ano. Los bonos corporativos experimentaron una tendencia similar,
puesto que los principales emisores también se beneficiaron de las compras del
BCE', si bien aqui la dispersién de las rentabilidades fue mayor.

Por su parte, la prima de riesgo de la deuda soberana, que iniciaba abril en 118 p.b.

—tras un repunte transitorio a mediados de ese mes, cuando llegé a superar los
150 p.b.—, disminuy6 hasta el entorno de los 95 p.b. a finales de junio, situandose
por encima de los 65 p.b. en los que inici6 el ano. Asi, la mejor evolucion relativa de
la economia alemana respecto a la mayor parte de economias del resto de la Unién
Europea permitié que el rendimiento de su deuda se redujera con mas intensidad y
originase una leve ampliacion de las primas de riesgo (en relacion con los niveles de
principios de ano).

Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 2

Letrasa 1 afo Bonos y obligaciones a 5 afos Bonos y obligaciones a 10 afos

%
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ene.-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19 ene.-20

Fuente: Thomson Datastream.

19 EI BCE mantiene un programa especifico de compras de deuda corporativa (CSPP, Corporate Sector Pur-
chase Programme) dentro de su programa de compras de activos APP (Asset Purchase Programme) y el
nuevo programa PEPP incluye también compras de deuda privada.
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Tipos de interés de la deuda publica’ CUADRO 3

%
dic-17  dic.-18  dic.-19 sep.-19  dic-19 mar.-20  jun.-20

Letras del Tesoro

3 meses -0,62 -0,50 -0,58 -0,54 -0,58 -0,28 -0,48
6 meses -0,45 -0,41 -0,47 -0,53 -0,47 -0,24 -0,45
12 meses -0,42 -0,33 -0,48 -0,49 -0,48 -0,28 -0,45

Bonos del Tesoro

3 meses -0,09 -0,04 -0,29 -0,44 -0,29 0,02 -0,28
6 meses 0,31 0,43 -0,06 -0,27 -0,06 0,26 -0,11
12 meses 1,46 1,43 0,45 0,20 0,45 0,68 0,47

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.

Las primas de riesgo de los sectores privados de la economia también siguieron una
evolucion descendente, pero sus recortes fueron ligeramente inferiores a los de los
activos de deuda publica. Aun asi, tanto las primas de riesgo de las entidades finan-
cieras como las de las sociedades no financieras presentaron descensos moderados,
favorecidos por el apoyo del BCE. En el caso de las primeras, aunque la extension en
el tiempo de los bajos tipos de interés erosiona el margen de intermediacién de los
bancos, estos pueden contar con abundante liquidez y financiaciéon a un coste muy
reducido, a la vez que los bajos tipos de interés también contribuyen a moderar el
previsible aumento de la morosidad en un contexto de fuerte descenso de la activi-
dad econémica. Por su parte, las sociedades no financieras se ven beneficiadas por
la mayor facilidad para acceder a financiacién y el mantenimiento de sus gastos fi-
nancieros en niveles reducidos, en un entorno de mayores incertidumbres sobre la
evolucion futura de sus negocios.

En esta situaciéon de abundante liquidez y mayor facilidad para colocar deuda gra-
cias a las compras del BCE, las emisiones de renta fija de los emisores espanoles re-
gistradas en la CNMV en el segundo trimestre crecieron un 72 % respecto al trimes-
tre anterior y un 150 % en términos interanuales, hasta alcanzar los 35.792 millones
de euros. Destacaron las emisiones de cédulas hipotecarias y territoriales?°, que re-
presentaron mas del 40 % del total, asi como 6.266 millones de euros en cédulas de
internacionalizacién?!. Asimismo, las emisiones en el conjunto del primer semestre
se situaron en 56.554 millones de euros, lo que representa un crecimiento interanual
del 61 %, que, en gran medida, es atribuible al crecimiento de las emisiones de pa-
garés de empresa y de cédulas hipotecarias. Por otro lado, la actividad emisora de las
companias espanolas en el exterior también crecié, aunque lo hizo a un ritmo mu-
cho mas discreto, del 3,8 %, hasta alcanzar los 46.280 millones en los 5 primeros
meses del ano. Asi, considerando tanto las emisiones registradas por las companias

20 Lasemisiones de cédulas territoriales alcanzaron los 4.750 millones de euros en el segundo trimestre, su
valor més alto en un trimestre de los Ultimos anos y la cifra mas alta desde el afio 2016.

21 Las emisiones de cédulas de internacionalizacién correspondieron a 4 emisiones de 2 emisores diferen-
tes y suponen el volumen mas alto de la serie histérica. Las emisiones de valores de este tipo alcanzaron
Unicamente 1.500 millones de euros en 2019.
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espanolas en la CNMV como las realizadas en el exterior, su volumen supone casi
103.000 millones de euros, cerca de un 29 % maés que en el mismo periodo de 2019.
Este avance refleja el interés de las grandes empresas por aprovechar el buen mo-
mento del mercado para aumentar sus recursos financieros, dotarse de liquidez y, a
la vez, refinanciarse a plazos mas largos, por si las condiciones financieras empeo-

ran en el futuro.
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Este estudio presenta un enfoque estadistico para generar escenarios de reembolsos
severos pero verosimiles para los fondos de inversion, el cual es el principal desen-
cadenante en los test de estrés de liquidez'. La metodologia de cépulas permite crear
escenarios coherentes para los fondos con distintos modelos de negocio, mientras
que los cuantiles condicionales ajustan la severidad del escenario. Para realizar la
aplicacién empirica, se crea una base de datos de fondos de inversién Gnica combi-
nando informacién de los estados reservados e informacion sobrela calidad crediti-
cia. Un ejercicio de simulacién compara la distribuciéon de las medidas de riesgo
empleadas para definir los escenarios de reembolsos. Los resultados muestran que
la metodologia propuesta genera intervalos de confianza mas estrechos para la dis-
tribucién del shock que los obtenidos segtn el enfoque regulatorio actual. Finalmen-
te, se analiza la respuesta de los fondos de inversion espanoles a escenarios de estrés
en términos de la ratio de cobertura de reembolsos (RCR). Los resultados muestran
que considerar no solo la estimacién puntual sino un rango de potenciales escena-
rios de reembolsos permite reconocer fondos de inversiéon vulnerables que no se
identificarian observando la estimacion puntual. Los fondos de inversion espanoles
responden de manera resiliente a los shocks de reembolsos con la excepcion de unos
pocos fondos que poseen importantes porcentajes de activos iliquidos, i. e. bonos

corporativos de alto rendimiento.

1 Introduccion y revision de la literatura

Las vulnerabilidades de los fondos de inversion pueden suponer riesgos potenciales
para la estabilidad del sistema financiero. En particular, el desajuste entre los térmi-
nos de reembolso y la liquidez de los fondos de inversién genera una externalidad
que puede desencadenar un evento sistémico. Este problema es generado por los
inversores que retiran grandes cantidades de su inversién del fondo. Los grandes
reembolsos obligan al gestor del fondo a vender parte de la cartera a un menor pre-
cio, para obtener la suficiente liquidez y poder hacer frente a estos reembolsos.
Como consecuencia, el coste de dejar el fondo es asumido por los restantes inverso-
res. Esto crea un incentivo para retirar la inversion antes que los demas inversores,
i.e. la llamada «ventaja del que mueve primero» o first-mover advantage, lo que
desencadena un comportamiento gregario entre los inversores y dificulta que el
gestor del fondo pueda hacer frente a todas las solicitudes de reembolsos. El desajus-
te de liquidez es identificado por FSB (2017) como una de las principales vulnerabi-
lidades de los fondos abiertos u open-ended. Debido a las restricciones de liquidez,
los fondos pueden verse forzados a vender sus activos a un precio mas bajo, lo que
repercute en el precio de mercado y, por tanto, afecta a otros fondos con una expo-
sicién comun a ese activo (Braverman y Minca, 2018; Cont y Wagalath, 2016; Duarte
y Eisenbach, 2015). Las pérdidas pueden generar una espiral de reembolsos, ventas
a bajo precio y pérdidas en el sector de los fondos de inversién, que podria afectar a

1 Agradezco a Eudald Canadell el apoyo en la produccién de este trabajo. También me gustaria agradecer
a José Alberto Toribio y Miryam Santos su ayuda en la construccion de la base de datos, y a Ramiro Losa-
da, Ricardo Crisédstomo y Albert Martinez sus comentarios y sugerencias, que han resultado muy utiles
para mejorar la calidad del estudio.
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la economia real a través de los vinculos de propiedad, la exposicion comin a los
activos y la financiacién mayorista de los fondos a los bancos.

Este potencial canal de transmision de riesgo sistémico ha sido objeto de interés re-
cientemente por parte de las autoridades financieras (Office of Financial Research,
2013; IMF, 2015), que han impulsado recomendaciones sobre el tema (IOSCO,
2018b; I0SCO, 2018a; ESRB 2018). Siguiendo estas recomendaciones sobre los fon-
dos de inversién, ESMA (2019) ha desarrollado una metodologia para llevar a cabo
test de estrés de liquidez en el sector de los fondos de inversion. Para ello establece
un marco de tres pasos relacionados con el shock de reembolso, las ventas a bajo
precio o fire sales y los efectos de segunda ronda. ESMA considera un amplia clase
de enfoques para generar un ejercicio de simulacion en su Informe econémico, pero
no explora la robustez de las estimaciones ni otras técnicas que podrian replicar las
caracteristicas empiricas de los flujos netos de los fondos. La existencia de una es-
tructura temporal en la serie de los flujos netos, la presencia de volatilidad cambian-
te a lo largo del tiempo y la evolucién de la relacién entre tipos de fondos a lo largo
del tiempo, donde la dependencia en las colas aparece en los periodos de estrés,
hacen necesario reflejar estas caracteristicas en el modelo estadistico para los flujos
netos. Pequenos cambios en las estimaciones del modelo pueden modificar el resul-
tado de los escenarios de reembolsos, anadiendo un grado de dificultad a la cuantifi-
cacion de las consecuencias para el sistema financiero una vez que las ventas y los
efectos de segunda ronda se han tenido en cuenta.

Este articulo se centra en el proceso de generacién de escenarios de reembolsos en
los fondos de inversion, en particular en el célculo de la incertidumbre en estos es-
cenarios y sus implicaciones para los test de estrés. La modelizacion y la simulacion
de los shocks en los fondos de inversién es un paso clave en el diseno de los test de
estrés de liquidez y, en consecuencia, condiciona la magnitud de los ajustes en las
carteras de los fondos y sus pérdidas. La base de datos empleada en este trabajo
también aporta resultados relevantes desde el punto de vista nacional, al permitir
generar categorias de fondos de inversién a medida, sin encontrarse limitadas por
las aportadas por bases de datos de proveedores externos, p. ej. Morningstar. Ade-
mads, la gran granularidad de los datos disponibles por las autoridades nacionales, en
combinacion con las bases de datos de calificacion crediticia enriquece los resulta-
dos del Informe econémico de ESMA(2019).

En concreto este estudio usa datos sobre fondos de inversion para analizar coémo su
respuesta en términos de la RCR podria cambiar dependiendo de la definicién de
escenario de reembolso, su severidad y el riesgo de modelo. En consecuencia, este
estudio enlaza con dos ramas de la literatura relacionadas con la generacion de esce-
narios para test de estrés de los fondos de inversion y la incertidumbre en los resul-
tados del modelo empleado para generar el escenario de estrés. En lo referente a la
primera rama, Braverman y Minca (2018) estudian la interaccién entre posiciones
en comun en la cartera de distintos fondos de renta variable utilizando medidas de
vulnerabilidad similares a las propuestas por Greenwood et al. (2015) para el sector
bancario, donde el principal shock es la liquidacién de un fondo concreto. Baranova
et al. (2017) estudian la relacion entre los intermediarios y los fondos abiertos usan-
do un modelo de equilibrio parcial y estableciendo un shock predeterminado.
Goldstein et al. (2017) estudian el comportamiento de los fondos de renta fija y su
vinculacién a los reembolsos de los inversores y concluyen que esta relacion es
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diferente de la que se encuentra en los fondos de renta variable. Fricke y Fricke
(2z020) implementan el modelo propuesto por Greenwood et al. (2015) para el siste-
ma bancario a los fondos de renta variable, donde el shock del test de estrés se esta-
blece de manera predeterminada como una caida del 5 % en el patrimonio de los
fondos. Shaw y Dunne (2017) vinculan las caracteristicas especificas de las catego-
rias de fondos con su respuesta media a escenarios extremos. Para ello utilizan un
modelo GARCH-DCC con innovaciones kernel para ajustar los rendimientos, igno-
rando la existencia de una posible dependencia en las colas. Con relacién a la segun-
da rama de la literatura, Gross y Poblacién (2019) utilizan un modelo ponderado
bayesiano (BMA) para medir la incertidumbre de los modelos satélite, que traducen
los escenarios macroeconémicos en pérdidas en la hoja de balance del banco. Si-
guiendo el mismo objetivo, Maqui et al. (2019) emplean el enfoque BMA para pro-
yectar el impacto de escenarios macroeconémicos en los reembolsos de los fondos
de inversion agregados a nivel pais. La corta longitud de la base de datos —datos
trimestrales para un periodo de 15 anos— motiva el uso de modelos bayesianos. El
enfoque BMA no tiene en cuenta no linealidades y dependencia en las colas en la
relacion entre los escenarios macro y los reembolsos de los fondos, lo que puede ser
relevante en tiempos de crisis. Bouveret (2017) distingue cuatro enfoques para gene-
rar escenarios de reembolsos de los fondos de inversion: el estudio de eventos, el
enfoque macroecon6mico, el enfoque estadistico y la opinion del experto. Maqui et
al. (2019) usan un enfoque macroeconémico, mientras que el método propuesto en
este articulo se encuentra dentro del grupo de escenarios construidos bajo el enfo-
que estadistico. Este enfoque es agnostico, en el sentido de que no se hace ningin
supuesto sobre el comportamiento macroecondémico, centrandose el escenario en la
variable de interés, i. e. las series de flujos netos. Ademas, aunque Maqui et al. con-
sideran el riesgo de modelo potencial al usar el enfoque BMA, los inputs macroeco-
némicos que se toman del escenario macrofinanciero del test de estrés europeo de
2018 deberian ser objeto de un analisis de incertidumbre adicional. En definitiva,
observar directamente la serie de flujos netos simplifica la metodologia y elimina
posibles errores en la estimacion de los inputs macroeconémicos. Es mas, el escena-
rio macrofinanciero para el test de estrés europeo de 2020 para el sector bancario
usa un enfoque estadistico para generar las estimaciones de los escenarios financie-
ros®. El presente estudio toma en cuenta no linealidades, asimetrias y dependencia
en las colas entre reembolsos mediante el uso de cépulas, algo que se ignora en el
enfoque de escenarios macroeconémicos. Bassanin et al. (2020) suponen la tnica
excepcion, ya que usan una copula no paramétrica para tener en cuenta la depen-
dencia histdrica en realizaciones extremas a la hora de generar escenarios macroeco-

nomicos contraciclicos.

En resumen, este estudio propone una metodologia que tiene en cuenta las principa-
les caracteristicas estadisticas presentes en las series temporales financieras. El ajus-
te del modelo se revisa utilizando procedimientos de backtesting y contrastando el
ajuste de la distribucién. Estos analisis se llevan a cabo tanto en la distribucién in-
condicional como en la condicional. Se muestra que los intervalos de confianza de
los shocks de reembolsos construidos por bootstrap son mas estrechos que los obte-
nidos usando el modelo propuesto por el regulador europeo (STRESSI). Ademas,
este estudio defiende el uso de medidas condicionales, i. e. CoVaR y CoES, para

2 Véase pagina 37 del documento «Adverse scenario for the EBA 2020 EU-wide banking sector stress test».
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generar escenarios severos coherentes en linea con el desarrollo técnico de otras
autoridades regulatorias como el Banco Central Europeo (BCE). Asimismo se aporta
una descripcién detallada del procedimiento a seguir para obtener estas medidas.
Los resultados indican que el rango intercuartil de la distribucién de la medida de
riesgo disminuye entre un 10 % y un 9o % cuando se usa esta metodologia. Esta
disminucién depende de la medida de riesgo, la severidad del escenario y la catego-
ria del fondo. Usando un intervalo de confianza y no solo una estimacién puntual,
revela fondos vulnerables que podrian ser ignorados en caso contrario. Los fondos
de inversion espanoles presentan suficiente liquidez en sus carteras para afrontar
reembolsos severos. Pocos fondos muestran problemas, los cuales son debidos a
posiciones importantes en bonos de alta rentabilidad.

Este trabajo se estructura como sigue: la seccién 2 presenta los datos empleados, su
transformaciéon y como las diferentes bases de datos se combinan para generar la
muestra. La seccién 3 describe la metodologia propuesta por el regulador europeo
(STRESSI) y presenta la propuesta en este estudio, que supone un paso adelante con
respecto a la anterior metodologia. La seccion 4 presenta los resultados del analisis
en términos de los intervalos de confianza para los shocks de reembolsos y la RCR
de los fondos espanoles. Finalmente, la seccién 5 cierra este estudio.

2 Datos

Esta seccion presenta primero las diferentes fuentes de datos que han sido combina-
das para construir nuestra base de datos. Después, se muestra el proceso de limpieza
de la muestra de fondo para finalmente introducir como se miden los flujos netos y
la liquidez de los fondos.

2.1 Fuentes de datos y construccion de la muestra

La principal fuente de datos procede de los estados reservados, cuyos codigos iden-
tificativos estan disponibles en BOE (2008). Los datos referentes al valor liquidativo
por participacion, el patrimonio y los dividendos se obtienen de los estados MB2 y
To1, mientras que la informacién en el estado Mo4 ofrece la descomposiciéon a nivel
compartimento. El estado MB7 ofrece la descomposicion del patrimonio del fondo
por la cantidad invertida por sus inversores. Este estado resulta util para clasificar
cada fondo como minorista o mayorista3.

3 Este estudio sigue el enfoque de Cambdn and Losada (2014) para definir un fondo de inversién como
mayorista, i. e. aquellos fondos en los que los inversores que poseen mas de 150.000 euros representan
al menos el 50 % del patrimonio del fondo.
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Las bases de datos Bloomberg* y Thomson-Reuters> se utilizan para identificar el
pais, el sector y el rating® de cada posicién mantenida por el fondo, disponible en
el estado Mog4’. Esta informacion se indica al final de cada ano desde 2007 hasta
2018 y permite la agregacion de fondos del mismo tipo (renta fija, variable...), depen-
diendo de caracteristicas como la calidad crediticia de sus activos o la distribucién
sectorial®. Ademas, esta informacién se emplea para la construccién de un indice de
liquidez, i. e. los activos liquidos de alta calidad o high-quality liquid assets, por su
denominacién en inglés, que ayuda a calcular la resiliencia de los fondos de inver-
sién ante un escenario de reembolsos. Este enfoque es mucho mas flexible que la
clasificacion aportada por Morningstar, base de datos empleada por ESMA (2019)
en su ejercicio empirico, por tres razones. Primero, permite crear clasificaciones de
fondos hechas a medida con base en caracteristicas importantes para el shock
de reembolso (fondo minorista o mayorista, fondo de renta fija corporativo o sobe-
rano...). En segundo lugar, Chen et al. (2019) han senalado la existencia de un sesgo
en la clasificacion de Morningstar para los fondos de inversién. Segtn este articulo,
los fondos de inversiéon informan sistematicamente de un nivel superior de calidad
crediticia de su cartera de la que realmente poseen. En tercer lugar, nuestro enfoque
ayuda a calcular las posiciones liquidas en los fondos de inversiéon, donde la compo-
sicién del fondo y la informacion sobre la calidad crediticia se obtienen conjunta-

mente, mientras que Morningstar presenta esta informacién por separado.

En la base de datos hay dos clases de procesos de limpieza de los datos de los estados
reservados. La primera limpieza se centra en aquellos fondos cuya politica de reem-
bolsos o caracteristicas idiosincraticas pueden sesgar los resultados del estudio. El
segundo filtrado de los datos se basa en aquellos fondos para los cuales no se obtiene
la suficiente informacién de los cédigos ISIN de los activos en los que invierten. Esta
falta de informacién viene del hecho de que algunos fondos estan invirtiendo en
otros fondos y, en consecuencia, es dificil trazar la calidad crediticia de los activos
del fondo. El vinculo de propiedad entre fondos crea un canal de transmision del
contagio interesante, que, sin embargo, se encuentra fuera del objetivo de este arti-
culo. Este estudio se centra en la relacion entre los shocks de reembolsos y el riesgo
sistémico resultado del desajuste de liquidez.

En relacion con los estilos de fondos que presentan una politica de reembolsos par-
ticular, los siguientes tipos de fondos se excluyen del analisis:

i)  Los fondos garantizados, los cuales tienen grandes costes por la retirada de la
inversion salvo que se produzca en ciertos periodos conocidos como ventanas
de liquidez. Teniendo en cuenta la politica de reembolsos de este tipo de fon-
dos, se espera que presenten un tipo de patrén de reembolsos que difiera de los

4 Campos empleados: CNTRY OF RISK, CNTRY OF DOMICILE, INDUSTRY SECTOR, RTG MOODY, RTG SP, RTG
FITCH, RTG MOODY ISSUER, RTG SP LT LC ISSUER CREDIT, RGT FITCH LT ISSUER DEFAULT.

5 Campos empleados: TR.FilssuerCountry, TR.HQCountryCode, TR.TRBCEconomicSector, TR.GR.Rating,
TR.IssuerRating

6  Como rating se utiliza la calidad crediticia de la emision para los bonos.

7  Enaquellos ISIN para los cuales el pais y el sector estan disponibles pero no su rating, se asume que su
rating es la mediana del conjunto de activos que comparten pais, tipo de activo y sector dentro del mis-
mo afo.

8  Cabe destacar que la agregacion de fondos en el afio t se realiza con la informacion obtenida al final de t-71.
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ii)

iii)

iv)

fondos abiertos. La inclusién de fondos garantizados puede generar una distor-
sion en la estimacion de los parametros del modelo.

Los fondos de gestion pasiva, que tienen una politica similar a la de los fondos
garantizados, por lo que se excluyen de la muestra por la misma razén.

Los fondos que pagan dividendos también se excluyen porque generan distor-
siones como consecuencia de los efectos de la distribucion de beneficios sobre
el patrimonio del fondo. Ademas, este pago podria condicionar el comporta-
miento de los inversores.

Los fondos de fondos y los side pockets se eliminan de la muestra por sus ca-
racteristicas particulares, que no los hacen representativos del sector de fondos

de inversion espanoles.

Los fondos con una serie temporal inferior a los 6 meses o con un patrimonio
inferior al medio millén de euros también se eliminan porque pueden crear
series temporales de flujos netos erraticas.

Este proceso de limpieza se realiza anualmente, ya que un fondo puede cambiar su

vocacion de un ano para otro. En lo referente a la informacion de la cartera del fon-

do, solo se incluyen aquellos fondos en los que al menos un 60 % de su cartera

pueda ser rastreada, i. e. su inversién en otros fondos o sus posiciones temporales

son inferiores al 40 % de su patrimonio.

2.2 Categorias de fondos y medida de los flujos netos

Los fondos de la muestra se clasifican en los siguientes ocho tipos:

Fondos de renta fija.

. Fondos de renta fija soberana: Aquellos fondos de renta fija que poseen

mas de un 40 % de su cartera en deuda soberana.

» Fondo de renta fija soberana mayorista (WB): Aquellos fondos de ren-
ta fija soberana cuyos inversores que poseen mas de 150.000 euros
representan al menos el 50 % del patrimonio del fondo.

» Fondo de renta fija soberana minorista (RB).

. Fondos de renta fija corporativa: Aquellos fondos de renta fija que poseen
mas del 60 % de su cartera en deuda privada.

» Fondos de renta fija corporativa de grado de inversién (IG).

» Fondos de renta fija corporativa de alta rentabilidad (HY): Aquellos
fondos de renta fija corporativa que poseen mas del 20 % de su
proporcion en deuda privada en activos cuya calidad crediticia se
encuentra por debajo de BBB.
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. Fondos de renta fija mixta (MX): Aquellos fondos de renta fija que no se
encuentran en ninguna de las categorias anteriores.

— Fondos de renta variable.

. Fondos de renta variable mayorista (WS): Aquellos fondos de renta varia-
ble cuyos inversores que poseen mas de 150.000 euros representan al
menos el 50 % del patrimonio del fondo.

. Fondos de renta variable minorista (RS).

—  Otros fondos (OT): Esta categoria incluye los fondos de rendimiento absoluto
y los fondos globales.

A nivel individual, los flujos netos para el fondo i se obtienen de la serie temporal de
patrimonio (AuM). Primero, se obtiene el rendimiento R, , del fondo a partir del valor
liquidativo (NAV, ), i. e.

NAV,, — NAV,,_,
T UNAY,

it—1

Después, el flujo neto se obtiene ajustando el cambio en el patrimonio del fondo por
los rendimientos R, , i. e.

Flows;, = AuM; , — AuM;,_, (1 + Ri,t) W

Finalmente, los flujos netos se miden como ratio del patrimonio definidos a nivel de
estilo de fondo, i. e.

ek Flowsirt

ﬂOWK,t -~ .. (2)

ek AuM;

donde flow, , refleja los fondos netos del grupo de fondos dentro de la categoria K
en el momento ¢ expresados como ratio de su patrimonio. Esta agregacion implica
el supuesto de ajuste o netting entre los fondos dentro de una misma categoria.
ESMA (2019) y Bouveret (2017) sugieren que este enfoque puede llegar a shocks mas
suaves porque los flujos se compensan entre si. Para obtener el flujo neto en el sector
como ratio del patrimonio se agregan los datos individuales sobre el conjunto de
fondos de la muestra’. Los fondos netos, como ratio del patrimonio, se almacenan
semanalmente como en el ejercicio empirico de ESMA (2019). El cuadro 1 presenta
algunos estadisticos basicos, mostrando que la categoria de fondos de renta fija so-
berana presenta una asimetria positiva, mientras que los fondos netos del resto de
categorias presentan una asimetria negativa. Todas las categorias presentan distri-
buciones leptocurticas de sus flujos netos, alcanzando la curtosis un valor de 45 para
los fondos de renta fija corporativa de alto rendimiento. Ademas, el test de autoco-
rrelacion es rechazado para todas la categorias de fondos.

9  Lassuscripciones superiores al 20 % del patrimonio se eliminan, ya que estas normalmente vienen de la
fusion de fondos.
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Descriptivos estadisticos de los flujos netos CUADRO 1

WB RB MX 1G HY 'S RS oT AL
u -0,0036 -0,0018 -0,0013 -0,0027 -0,0021 -0,0006 -0,0007 0,0002 -0,0016
o 0,0112 0,0092 0,0072 0,0075 0,0109 00060 0,0064 00075 0,0050
A 1,6709 02197 -0,9179 -0,7410 -47961 -4,1062 -1,8229 -1,1229 -1,2495
K 33,3079 12,8965 69929  6,1333 48,7964 29,3109 12,7209 10,0708  7,3426
q=0,01 -338% -242% -276% -2,79% -465% -281% -223% -256% -1,71%
q=0,05 205% -155% -1,17% -162% -159% -093% -1,14% -1,17% -1,08%
q=0,5 -022% -015% -008% -023% -010% 005% -003% 0,06% -0,09%
q=0,95 077% 1,12% 092% 080% 089% 049% 082% 1,15% 049%
q=0,99 208%  248% 1,68 % 145% 1,58%  0,65% 1,15% 1,88% 0,80%
IQR (bps) 91 85 78 74 69 39 60 58 60
LBQ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LBQ2 03911 0,0000 0,0000 00000 06565 0,0000 00000 0,0000 0,0000
ARCH 0,0041  0,0000 0,0000 0,0000 09913 0,0000 0,0000 0,0028  0,0000

Nota: La variable subyacente a ser modelizada son los flujos netos como ratio del patrimonio.

Las categorias de fondos son: fondos de renta fija soberana mayoritaria (WB), minoritaria (RB), renta fija mixta
(MX), fondos de renta fija corporativa de grado de inversién (IG), de alta rentabilidad (HY), fondos de renta
variable mayoritaria (WS), minoritaria (RS) y otros fondos (OT) compuestos por fondos globales y fondos de
rentabilidad absoluta. Los fondos netos agregados (AL) se emplean para generar un escenario de estrés cohe-
rente entre distintas categorias usando copulas.

u es lamedia, o es la desviacion estandar, A es la asimetria, k es la curtosis, g se refiere a distintos cuantiles, IQR
es el rango intercuartilico, LBQ es el p-valor del test de autocorrelacion de Ljung-Box Q-Test, LBQ2 es el p-valor
del mismo test para las series elevadas al cuadrado, ARCH es el test de heteroscedasticidad de Engle test.

2.3 Medida de laliquidez de los fondos de inversién

Para estimar la resiliencia de los fondos a shocks de reembolsos es necesario estable-
cer una medida de liquidez para los fondos de inversion. Este articulo sigue el enfo-
que de los compartimentos de liquidez, donde cada clase de activo en la cartera del
fondo se clasifica en un compartimento que tiene un grado de liquidez diferente.
Siguiendo este enfoque, ESMA (2015) emplea el enfoque de los activos liquidos de
alta calidad o high-quality liquid assets (HQLA), donde se obtiene un indice de liqui-
dez como la suma ponderada de los activos del fondo, cuyo peso depende del com-
partimento en el que cada clase de activo se encuentre, i. e.

HQLA=) w,xs, )

k=1
donde o, es el peso de liquidez para el activo ky s, es el porcentaje de activo k en el
patrimonio. El recorte en precio o haircut sufrido por los activos de los fondos en
condiciones de estrés aporta una interpretaciéon econémica de los pesos de liquidez.
Estos pesos han sido propuestos en Basilea III para el calculo de la LCR (liquidity
coverage ratio) por parte de los bancos. ESMA (2019) aplica estas ponderaciones
obtenidas de CRR (capital requirement regulation) (véase cuadro 2).
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Ponderacion de liquidez por clase de activo CUADRO 2

%

Clase de activo CQs1 CQs2 CQs3 <CQs3
Deuda publica 100 85 50 0
Deuda privada 85 50 50 0
Titularizaciones 65 0 0 0
Renta variable 50 50 50 50
Efectivo 100 100 100 100

Nota: CQS: credit quality step. CQS1 se refiere a ratings entre AAA'y AA, CQS2 al rating A, CQS3 al rating BBB y
<CQS3 atodo lo que esté por debajo de BBB-. Las ponderaciones de liquidez se muestran en %.
Fuente: ESMA (2019) y (ESMA, 2015:37).

3 Metodologia y medidas para los shocks de
reembolsos

3.1 Medidas estadisticas condicionales e incondicionales

ESMA (2019) propone el uso de dos medidas de riesgo para el calculo de los shocks
de reembolsos, i. e. valor en riesgo (VaR) y la pérdida esperada o expected shortfall
(ES). Su Informe econémico sugiere el uso de cépulas para obtener la dependencia
entre reembolsos. De hecho, la metodologia de cépulas permite capturar no lineali-
dades y dependencias en las colas que se presentan en los eventos adversos de reem-
bolsos. El uso de cépulas se ha empleado ya para el diseno de escenarios severos
pero plausibles, moviéndose de un marco incondicional a uno condicional'®. Es de-
cir, pasar de VaR y ES a usar sus versiones condicionadas.

En resumen, las medidas condicionales del VaR y ES dependen de otra variable. Este
escenario se define basandose en un umbral para la variable condicional, que suele
ser fijada por un percentil de esta. Por ejemplo, el grafico 1 presenta una nube de

puntos entre el flujo neto agregado de los fondos (flujo ), mostrando su

fondos agregados

histograma en el eje x, y los fondos netos para la categoria de fondos de renta fija
mixta (flujo,,, .q,)» Mostrando su histograma en el eje y (barras azules). Un escena-
rio estresado para el sector de fondos de inversiéon podria estar definido por un
shock de reembolsos por encima del oi100 % mas alto de los reembolsos. Este esce-
nario viene definido por el area a la izquierda de la linea roja del grafico 1. Los pun-
tos azules que se encuentran a la izquierda de este umbral representan la relacion
entre variables condicionada a este evento extremo. El histograma de los flujos ne-
tos de los fondos de renta fija mixtos se mueve desde las barras azules a las naranjas
cuando este escenario se materializa. El célculo del VaR y el ES en su distribucion
condicional se denominan CoVaR y CoES respectivamente (véase Girardi y Ergiin,

2013).

10 Porejemplo, en el test de estrés para los fondos monetarios de ESMA de 2019, el test de estrés para las
camaras de compensacion de ESMA de 2019, el test de estrés a los fondos de pensidn de EIOPA de 2019
y el test de estrés europeo para el sector bancario de 2020.
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Ejemplo de las medidas de riesgo condicionales GRAFICO 1
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La linea roja vertical representa el umbral que define el escenario de estrés. La linea roja se escoge en térmi-
nos de cuantiles de la variable condicional. Los puntos azules a la izquierda de la linea roja genera la distribu-
cion condicional, representada en el eje izquierdo por las barras naranjas. El CoVaR se representa mediante la

linea negra en la distribucion condicional y el CoES seria el flujo neto medio por debajo del CoVaR.
El CoVaR es un valor tal que la siguiente identidad se cumpla, i. e.
P(flow; > CoVaRy (e, B)| flow, < VaR,(e))= (4)

donde a es el umbral del percentil utilizado para definir el escenario de estrés de la
variable condicional (flow,) y B es el cuantil condicionado de flow, en este escenario.

El CoES seria el valor medio de los reembolsos mas alla del CoVaR, i. e.

CoES (0, B)= [ F"(v)av (5)

Donde u=F;" (CoVaRy, (cx, B)) y F' esla funcién de distribucién inversa de la va-

riable j.

Los resultados de la seccion 4 se muestran en términos de reembolsos y no de flujos
netos para simplificar la interpretacion de los resultados. Este estudio considera un
nivel de estrés para la probabilidad conjunta tal que tiene la misma probabilidad de

las medidas de riesgo incondicional.

3.2 Enfoque de ESMA

ESMA (2019) sugiere el uso de la Teoria de los Valores Extremos o Extreme Value
Theory (EVT) (Coles et al., 2001) para modelizar el comportamiento en las colas de
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la distribucién de flujos netos y una cépula Clayton, que presenta un mayor grado
de relacién entre reembolsos cuanto mayores sean estos.

De acuerdo con esta metodologia los flujos netos semanales son independientes e
idénticamente distribuidos y la dependencia entre los flujos se mantiene constante

a lo largo del tiempo.

Con relacion a la primera cuestion, el cuadro 1 muestra la presencia de una estruc-
tura temporal y clasteres de volatilidad. Si los flujos no son i.i.d., la funcién de dis-
tribucién se encuentra mal especificada y ello generaria problemas en la estimaciéon
de la copula (Patton, 2012; Fermanian y Scaillet, 2004; Fantazzini, 2009; Patton
2013). Ademas, la dependencia en el modelo deberia cambiar a lo largo del tiempo
para capturar la estructura real de los datos, en especial en el periodo analizado, en
el que las experiencias vividas durante la crisis financiera de 2008 y la crisis de deu-
da soberana que tuvo lugar entre 2010 y 2012 pudieron haber supuesto cambios en
la relacion entre los flujos netos de distintas categorias de fondos.

3.2.1 Metodologia de ESMA para modelizar los flujos netos

La distribucién de los flujos netos (flow) se modeliza utilizando un representacién
semiparamétrica, asumiendo que en una funcién kernel se ajusta la distribucién
central de los flujos, mientras que para las colas (por debajo del percentil 10 y por
encima del percentil go) se utilizan distribuciones generalizadas de Pareto (GPD).

ESMA (2019) propone el uso de copulas para reflejar la relacion entre flujos netos, los
cuales poseen una gran flexibilidad para reflejar relaciones complejas entre variables.
El teorema de Sklar (Sklar, 1959) afirma que una distribucién multivariante puede

expresarse como una combinacion de distribuciones marginales y una copula, i.e.

E(flowy, flow;) = C(E( flowy), Fi( flow)) (6)

donde F, para [ = jk es la funcién de distribucion marginal y C{(...) es la copula. La
dependencia entre flujos netos se modeliza utilizando una cépula Clayton, la cual
presenta dependencia en la cola inferior; es decir, la probabilidad de experimentar
reembolsos extremos en una categoria de fondos es mucho mayor si se da un evento

de reembolsos extremos en el agregado de fondos.

3.2.2 Una metodologia novedosa para la modelizacién de los shocks de reembolsos

El shock de reembolsos siguiendo la metodologia de ESMA es una estimacién pun-
tual de la distribucién de los flujos netos tal que algun criterio se cumple. Por ejem-
plo, en el caso del VaR(a) este criterio es encontrarse por encima del a.100 % mayor
de los reembolsos. Observando distintos percentiles, es decir diferentes as, pode-
mos observar como estos shocks pueden cambiar en funcién de un pardmetro clave

para el estrés.
Sin embargo, hay parametros que determinan los reembolsos, incluso una vez que

se condicionan a un determinado cuantil, que se asume conocido. Estos parametros se
encuentran relacionados con la distribucién de suscripciones y reembolsos y con la
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relaciéon entre diferentes flujos netos. Unos cambios pequenos en las estimaciones
de estos parametros pueden tener un gran impacto en los resultados de los escena-
rios de reembolsos, en especial para los cuantiles extremos. Los fondos de inversiéon
pueden forzar a vender activos iliquidos dado un shock de reembolsos para una ca-
tegoria de fondos concreta. La incertidumbre sobre los parametros actuales del mo-
delo puede llevar a escenarios de reembolsos muy distintos, lo que podria derivar en

distintos procesos de fire sales y efectos de segunda ronda.

En el presente estudio se ha seguido un proceso de 5 pasos para medir la incertidum-
bre en la estimacion de los parametros del modelo de reembolsos. Primero, se pro-
pone un modelo econométrico que pueda ajustarse al proceso generador de datos.
En particular se propone un modelo AR(4)-GARCH(1,1), donde las innovaciones del
proceso vienen de una distribucién no paramétrica (funcién kernel) y la dependen-
cia entre fondos evoluciona entre dos estados: uno de calma y otro correspondiente
a periodos turbulentos. La dependencia a lo largo del tiempo sigue un proceso de
cambio de régimen (Markov switching), donde la dependencia esta definida por una
relacion gaussiana o normal multivariante en periodos de calma y una distribucién
con mayor dependencia cuando se producen reembolsos importantes en los fondos
de inversion''. El enfoque de regimenes cambiantes es mds robusto a problemas de
especificaciéon que otros modelos empleados para incorporar caracteristicas cam-
biantes en el tiempo'?. Esta técnica sofisticada identifica endégenamente diferentes

regimenes a lo largo del tiempo con una clara interpretaciéon econémica.

Una vez se obtienen las estimaciones del modelo, se simulan distintas series de flu-
jos netos y se reestima el modelo, de manera que se obtienen tantas estimaciones
sobre este como simulaciones de series temporales de los fondos se hayan creado.
Como ultimo paso, se calcula el shock de reembolso de largo plazo, obtenido a partir
de la media, la varianza y la dependencia que se calcularian como prediccion a largo
plazo. Al usar los valores a largo plazo se asume que el shock de reembolso no esta
condicionado al tltimo valor de la muestra; es decir, el escenario empleado es incon-
dicional al momento temporal, pero condicional al comportamiento de los reembol-

sos agregados en el sector.

En resumen, el procedimiento para obtener intervalos de confianza para los escena-

rios de reembolsos es el siguiente:

i)  Seutilizaun modelo f{...;6) que se ajuste a las caracteristicas de los flujos, i. e.

flow.

ii)  Se obtienen los parametros estimados del modelo () estimando del modelo
f(...;6) propuesto en el paso i) usando las series temporales reales de los flujos

netos flow (véanse los cuadros 3, 4 y 5).

11 Seconsideran tres tipos de copulas para modelizar este tipo de relaciéon: cépula Clayton, cédpula Gumbel
rotada 180 grados y cépula Joe rotada 180 grados.

12 Para una comparacion entre diferentes especificaciones para la evolucion de la dependencia usando
copulas, véase Manner and Reznikova (2012).
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iii) Se simulan W veces series temporales de longitud T { flow ) usando el proceso
generador de datos propuesto en el paso i) con los parametros estimados del

paso ii).

iv) Se obtiene ., los parametros estimados del modelo f{...;0) propuesto en el

paso i) usando las series temporales de flujos simuladas flow .

v)  Se utiliza @ para obtener la estimacion puntual de las estimaciones del shock
de reembolso ( s )y 0, para obtener un rango para el shock de reembolso ( s ).
Se escoge un percentil q y otro percentil 1 — g de s,, para obtener un intervalo
de confianza del (1 — 2g)100 % sobre el error de estimacion en la estimacion

puntual.

4 Resultados

Esta secci6n presenta primero los resultados del analisis de incertidumbre del shock
de reembolso en funcién del modelo empleado, los cuales se centran en la pérdida
esperada (ES) y la pérdida esperada condicionada (CoES) medida con un nivel de
severidad del 97 % (o = 0,03), en linea con la severidad escogida por ESMA (2019).
Después, se calcula el rango intercuartilico de la distribucion del shock de reembolso
para obtener una idea sobre la precision de la estimacién puntual. Por ultimo, la re-
siliencia de los fondos de inversion se analiza comparando el shock de reembolso
con los activos liquidos que poseen los fondos de inversion (HQLA). El ratio entre los
HQLA vy el shock de reembolsos se conoce como ratio de cobertura de reembolso
(RCR), i. e.

Hor 7)
Redemption shock

RCR =

el cual indica que un fondo presenta problemas para afrontar reembolsos si RCR < 1.

El grafico 2 presenta la pérdida esperada de los reembolsos con una severidad del
97 % y su intervalo de confianza usando la metodologia propuesta (punto negro y
barra azul) y el enfoque de ESMA (asterisco y barra verde). Los reembolsos con una
severidad del 97 % se encuentran entre el 1 % y el 7 %. Para tener una idea de la
magnitud de estos valores, ESMA (2019) obtiene reembolsos entre el 5,2 % y el 9 %
usando una base de datos de Morningstar. Los valores utilizando la metodologia
propuesta son mas pequenos que aquellos obtenidos siguiendo los pasos de ESMA,
como muestra que el punto negro se encuentre a la izquierda del asterisco. El grafico
3 refleja la pérdida esperada condicionada (CoES) y muestra que la metodologia de
ESMA genera intervalos extremadamente amplios para la categoria de renta fija,
para los fondos de alta rentabilidad y para los fondos de renta variable mayorista.
Ignorar la estructura temporal puede tener importantes implicaciones para la esti-
macioén de los parametros de la distribucion generalizada de Pareto, lo cual afecta al
célculo de aquellas medidas que miran mas alla de un percentil concreto, es decir, la

pérdida esperada y la pérdida esperada condicionada.
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Estimacion del modelo marginal y desviaciones estandar CUADRO 3

wB RB MX IG HY WS RS oT AL

B, -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 0,00 -0,00
[0,00 (***)] [0,00 (***)] [0,00] [0,00 (***)] [0,00 (***)] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
B, 022 0,52 0,47 0,38 0,38 0,41 0,35 0,34 0,49
[0,04 (***)] [0,05 (***)] [0,04 (***)] [0,04 (***)] [0,07 (***)] [0,06 (***)] [0,04 (***)] [0,03 (***)] [0,04 (***)]
B, 014 0,20 0,23 0,16 0,14 0,05 0,14 0,11 0,22
[0,04 (***)] [0,05 (***)] [0,04 (***)] [0,04 (***)] [0,05 (***)] [0,05] [0,04 (***)] [0,04 (***)] [0,04 (***)]
B, 0,02 -0,02 0,12 0,12 0,12 0,12 0,15 0,14 0,06
[0,03] (0,04] [0,04 (**)] [0,04 (***)] [0,04 (***)] [0,04 (***)] [0,04 (***)] [0,03 (***)] [0,04 (*)]
B, 025 0,12 0,03 0,14 0,08 0,06 0,08 0,25 0,11
[0,03 (***)] [0,03 (***)] [0,03] [0,03 (***)] [0,04 (**)] [0,03(*)] [0,03(**)] [0,03 (***)] [0,03 (***)]
a 021 0,34 0,16 0,10 0,28 0,22 0,25 0,05 0,21
[0,07 (***)] [0,10 (***)] [0,05 (***)] [0,06 (*)] [0,23] [017 (%] [0,05 (***)] [0,06] [0,05 (**%)]
B 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,01] [0,01] [0,00] [0,00] [0,00]

Nota: La variable subyacente a ser modelizada son los flujos netos como ratio del patrimonio.

La desviacion estandar se muestra junto con las estimaciones. Las desviaciones estandar se obtienen median-
te bootstrapping.

Las categorias de fondos son: fondos de renta fija soberana mayoritaria (WB), minoritaria (RB), renta fija mixta
(MX), fondos de renta fija corporativa de grado de inversion (IG), de alta rentabilidad (HY), fondos de renta
variable mayoritaria (WS), minoritaria (RS) y otros fondos (OT) compuestos por fondos globales y fondos de
rentabilidad absoluta. Los fondos netos agregados (AL) se emplean para generar un escenario de estrés cohe-
rente entre distintas categorias usando copulas.

También los intervalos de confianza son mas estrechos, como se observa en el
cuadro 6. Dicho cuadro muestra el rango intercuartilico usando la metodologia de
ESMA en puntos basicos en la tercera columna, mientras que la segunda columna
muestra la ratio del rango intercuartilico usando la metodologia de este estudio
frente a la de ESMA en porcentaje. El umbral de los 100 puntos basicos lo alcanza
la pérdida esperada para la categoria de fondos de alta rentabilidad y para las ca-
tegorias de fondos de alta rentabilidad y fondos de renta fija soberana minorista si
nos fijamos en la pérdida esperada condicionada. La metodologia empleada aqui
reduce el rango intercuartilico entre 1/2 y 4/5 del rango intercuartilico usando el
enfoque de ESMA, dependiendo de la severidad, la medida de riesgo y la categoria
de fondos considerada. El mayor descenso en el rango intercuartilico puede venir
del hecho de que la estructura temporal se tiene en cuenta en el enfoque de este
estudio y, consecuentemente, los inputs de la copula son ii.d. y, por tanto, no se
esta transmitiendo ese factor de ruido que haria mas dificil la estimacién del para-
metro de dependencia.
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ES(a=0,03) y el intervalo de confianza por categoria de fondos GRAFICO 2
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Valores AlCc para la seleccion de la copula CUADRO 4

Cépula wB RB* MX* 1G HY* ws RS* oT
Clayton -93,08 -108,89 -296,74  -219,22 -48,52 -68,68 -94,04 -109,98
180Gumbel -93,35 -134,31 -364,32 -217,80 -62,21 -67,29  -103,04 -117,54
180Joe -93,15 -99,81 -286,43 -217,77 -41,64 -67,85 -88,60 -115,55

Nota: Este cuadro muestra los valores del criterio de informacidn de Akaike corregido por el sesgo para las
muestra pequefias (AICc) (Hurvich y Tsai 1989).
T ~
AIC, = Zkﬁ —2log(L), donde T es el tamafio de la muestra, k es el nimero de pardmetros estima-
—k-1

dosy L eselvalor de la log-verosimilitud. El menor valor de AIC_indica la mejor cépula.

Las categorias de fondos son: fondos de renta fija soberana mayoritaria(WB), minoritaria (RB), renta fija mixta
(MX), fondos de renta fija corporativa de grado de inversion (IG), de alta rentabilidad (HY), fondos de renta
variable mayoritaria (WS), minoritaria (RS) y otros fondos (OT) compuestos por fondos globales y fondos de
rentabilidad absoluta. Los fondos netos agregados (AL) se emplean para generar un escenario de estrés cohe-
rente entre distintas categorias usando copulas. Las categorias caracterizadas por un asterisco indican que se

estima una copula constante. Esta seleccién es consecuencia de los ejercicios de backtesting condicional.

Estimacién del modelo de la cépula y desviacién estandar CUADRO 5

wB RB* MX* IG HY* ws RS* oT
p11 0,99 - - 0,87 - 0,65 - 0,86

[0,01 (**)] - - [0,04 (**)] - [0,10 (**¥)] - [0,12 ()]
p22 0,99 - - 0,79 - 0,80 - 0,97

(0,01 (***)] - - [0,07 (**¥)] - [0,13 (**%)] - (0,18 (***)]
o 0,61 - - 0,79 - 0,67 - 0,82

[0,04 (**¥)] - - [0,03 (***)] - [0,10 (***)] - [0,08 (***)]
6 1,03 1,44 1,92 0,20 127 0,20 1,34 1,24

[0,03 (***)] [0,00 (***)] [0,00 (***)] [0,13 ()]  [0,00 (***] [0,11(*)]  [0,00 (***)] [0,28 (**¥)]

La desviacion estandar se muestra junto con las estimaciones. Las desviaciones estandar se obtienen median-
te bootstrapping. Las categorias de fondos son: fondos de renta fija soberana mayoritaria (WB), minoritaria
(RB), renta fija mixta (MX), fondos de renta fija corporativa de grado de inversion (IG), de alta rentabilidad (HY),
fondos de renta variable mayoritaria (WS), minoritaria (RS) y otros fondos (OT) compuestos por fondos globa-
les y fondos de rentabilidad absoluta. Los fondos netos agregados (AL) se emplean para generar un escenario
de estrés coherente entre distintas categorias usando cépulas.

O se refiere a la cdpula escogida en funcion de los valores del cuadro 4.

Las categorias caracterizadas por un asterisco indican que se estima una cépula constante. Esta seleccion es
consecuencia de los ejercicios de backtesting condicional.
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Rango intercuartilico (q0,75-q0,25) CUADRO 6

ES q=0,03 ESMA q=0,03
WB 49,05 70
RB 38,93 98
MX 46,58 49
IG 41,21 51
HY 34,82 182
ws 22,95 65
RS 52,59 33
oT 44,49 60
CoES q=0,03 ESMA q=0,03
WB 33,30 91
RB 30,27 109
MX 39,36 52
IG 28,89 61
HY 9,30 416
ws 14,80 %
RS 30,85 37
ot 27,54 76

Las categorias de fondos son: fondos de renta fija soberana mayoritaria (WB), minoritaria (RB), renta fija mixta
(MX), fondos de renta fija corporativa de grado de inversion (IG), de alta rentabilidad (HY), fondos de renta
variable mayoritaria (WS), minoritaria (RS) y otros fondos (OT) compuestos por fondos globales y fondos de
rentabilidad absoluta. Los fondos netos agregados (AL) se emplean para generar un escenario de estrés cohe-
rente entre distintas categorias usando copulas.

El cuadro muestra en la segunda columna la ratio (en %) del rango intercuartilico de la distribucion de ES 'y
CoES segun el modelo propuesto frente al del ESMA. La tercera columna presenta el rango intercuartilico de
la distribucién de la medida de riesgo en puntos basicos (p.b.) usando la metodologia de ESMA. El rango in-
tercuartilico que es superior a un 1 %, i. e. 100 puntos basicos, se muestra en negrita.

Finalmente, el grafico 4 estudia la resiliencia de los fondos de inversién consideran-
do aquellos fondos individuales que presentan su RCR en la ecuacion (7) por debajo
de uno. Se utiliza todo un rango de valores para el shock de reembolso y no solo una
estimacion puntual para obtener la RCR, de tal manera que es posible analizar la
robustez de los resultados cuando este shock es ligeramente distinto. Todos los fon-
dos con RCR < 1 son fondos de renta fija corporativa de alto rendimiento. El grafico
4 muestra el porcentaje de fondos (eje izquierdo) y el porcentaje del patrimonio (eje
derecho) que representan dichos fondos dentro de la categoria de alto rendimiento.
Estos resultados muestran la resiliencia del sector de fondos de inversion espanol y
el limitado impacto que un shock de reembolso tendria en la categoria de alto rendi-
miento.
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Porcentaje de fondos y porcentaje de patrimonio de los fondos GRAFICO 4
clasificados como renta fija corporativa de alto rendimiento
que presentan una RCR por debajo de uno
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5 Conclusiones

Este estudio propone una metodologia detallada para generar escenarios de reem-
bolsos para los fondos de inversion que supone un avance con respecto al enfoque
empleado por ESMA (2019). Ambos métodos se comparan en términos de analisis
de incertidumbre, por lo que los rangos intercuartilicos de las medidas de riesgo
utilizadas para definir el escenario de reembolsos presentan un valor hasta un 9o %
mas bajo utilizando esta metodologia que con la propuesta por ESMA (2019). La
base de datos de este estudio combina datos del supervisor con datos sobre la cali-
dad crediticia de los activos, lo que permite realizar una construcciéon granular de las
categorias de fondos y un calculo en detalle de los activos liquidos de alta calidad. El
modelo propuesto tiene en cuenta las caracteristicas estadisticas de los fondos netos,
es decir, la estructura temporal, la presencia de heterocedasticidad y la evolucién de
la correlacién y dependencia en las colas a lo largo del tiempo.

Los resultados muestran que los shocks de reembolsos utilizando la metodologia de este
estudio son ligeramente mas pequenos y presentan intervalos mas estrechos que los que
se obtendrian siguiendo la de ESMA (2019). Ignorar la estructura temporal de los flujos
netos introduce dos tipos de perturbaciones en el modelo propuesto por ESMA (2019).
En primer lugar, genera una mayor incertidumbre en la estimacién de parametros que
determinan el comportamiento en las colas de la distribucién. En segundo lugar, la es-
tructura temporal de los inputs de la funcién de cépula genera un factor de ruido que
complica la estimacion del pardmetro de dependencia entre flujos netos. En consecuen-

cia, las medidas de riesgo coherentes, i. e. las pérdidas esperadas y las pérdidas esperadas
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condicionadas, presentan intervalos de confianza mas amplios y las medidas de riesgo
condicionales pueden estar sesgadas. Los fondos de renta fija soberana, mixta y corpora-
tiva de alta rentabilidad experimentan un mayor reembolso en periodos de estrés, en li-
nea con la literatura sobre este tema (Chen et al,, 2010; Lynch y Musto, 2003; Goldstein
et al,, 2017). La respuesta de los fondos de inversion espanoles a estos escenarios de re-
embolsos se analiza en términos de la ratio entre los activos de liquidez mantenida por
los fondos y los reembolsos afrontados por cada categoria de fondos. La categoria de
fondos de renta fija corporativos de alta rentabilidad es la tinica en la que se encuentran
instituciones en estrés, aunque representan menos del 3 % de los fondos y menos del
1,5 % del patrimonio de los fondos dentro de esta categoria.

Posibles extensiones de este trabajo podrian analizar como los reembolsos podrian
afectar a las instituciones financieras espanolas mas alla de la ratio de cobertura de
reembolsos, es decir, los efectos en el mercado y los precios de los activos y los con-
secuentes efectos de segunda ronda. Las consecuencias de un shock inicial podrian
tener un efecto significativo en las pérdidas derivadas de los cambios en los precios
de mercado, como muestran Cont y Schaanning (2017) para el sector bancario.

Esta investigacion ofrece un apoyo a las autoridades supervisoras en el diseno de los
escenarios de reembolsos para los fondos de inversién. Desde un punto de vista es-
tadistico, este articulo llama a un anélisis cuidadoso de las caracteristicas economé-
tricas presentes en la serie de flujos netos. Usando métodos de simulacion se genera
un rango de escenarios de reembolsos en lugar de un solo escenario. Este analisis
mas amplio permite identificar fondos vulnerables que, en caso contrario, podrian
pasarse por alto. Desde el punto de vista del supervisor, este rango de potenciales
shocks de reembolsos puede identificar efectos acantilado o cliff effects en las pérdi-
das de los fondos. El efecto acantilado hace referencia a cambios significativos en los
resultados del test de estrés provenientes de pequenos cambios en parametros clave
del modelo. Es esencial disponer de un rango de potenciales reembolsos, lo cual es
el primer paso en un test de estrés de liquidez. Los cambios en este shock inicial
podrian generar un patrén de pérdidas diferente a lo largo del tiempo para los fon-
dos de inversién. Finalmente, este articulo defiende el uso de medidas de riesgo
condicionales. El uso de estas medidas genera un shock severo para cada categoria
de fondos, pero también refleja la dependencia entre los flujos en escenarios extre-
mos, lo que aporta, ademas de severidad, una plausibilidad en los shocks iniciales.
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Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al primer trimestre de

2020 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de abril, de medidas urgentes complementa-
rias para apoyar la economia y el empleo.

Para responder a las necesidades de apoyo reforzado derivadas de la prolonga-
cién de esta situacion excepcional, se aprueba un nuevo paquete de medidas
que refuerza las anteriormente adoptadas y se centra en el apoyo a las empre-
sas vy a los trabajadores.

Se establecen medidas para reforzar la financiacién empresarial. Dada la situa-
ci6én adversa del mercado de crédito y las dificultades que, como consecuencia
de la reduccion de la cobertura de riesgos asegurados, puedan afectar a las re-
laciones comerciales y los pagos entre las empresas, se habilita al Consorcio de
Compensacion de Seguros para que desarrolle actividades de reaseguro de cré-
dito y de caucion a partir de 2020.

Se anade un nuevo apartado 3 a la disposicién adicional octava del Real
Decreto-Ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes
complementarias en el ambito social y econémico para hacer frente al
COVID-19, con la finalidad de habilitar la interposicién y tramitacién, dentro
de aquellos procedimientos de contratacion cuya continuacion haya sido acor-
dada por las entidades del sector ptblico de conformidad con lo previsto en el
apartado 4 de la disposicion adicional tercera del Real Decreto 463/2020, de 14
de marzo, de recurso especial en los términos establecidos en la propia Ley
9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Pablico (en adelante LCSP),
sin que el procedimiento de recurso pueda considerarse suspendido. De esta
forma se garantiza, para todos los licitadores que tomen parte en estos proce-
dimientos, la posibilidad de hacer valer sus derechos, pues los plazos del recur-
so especial previstos en la LCSP continuaran computandose en virtud de los
términos establecidos en dicha ley.

Se introduce una disposicion adicional que regula el otorgamiento unilateral
por el acreedor de los instrumentos notariales en los que se formaliza la am-
pliacion de plazo derivada de la moratoria legal de los préstamos o créditos
garantizados con hipoteca, o mediante otro derecho inscribible distinto, y se
justifica que lo que se documenta es el reconocimiento unilateral del acreedor
de una obligacion establecida ex lege.

Se modifica la letra d) del apartado 4 del articulo 159 de la LCSP cuando regula
el acto de apertura de los sobres o archivos electronicos de los licitadores que
contengan la oferta evaluable a través de criterios cuantificables mediante la
mera aplicacién de férmulas, dentro del procedimiento abierto simplificado,
eliminando la exigencia de que la apertura de los sobres tenga lugar en todo
caso mediante acto publico.
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La reforma del precepto se encamina a permitir que la apertura de la oferta
econdmica, tal y como se prevé en el articulo 157.4 de la LCSP para los proce-
dimientos abiertos, del que el procedimiento abierto simplificado no deja de
ser una especialidad, se realice mediante acto publico, salvo cuando se prevea
que en la licitacion puedan emplearse medios electréonicos. La modificacion del
precepto no solo supone una mejora técnica deseable que estd en linea con la
regla general de presentacion de ofertas por medios electronicos establecida en
la disposicion adicional decimoquinta de la LCSP, que ya garantiza la integri-
dad y el secreto de las proposiciones y permite el acceso a la documentaciéon
correspondiente a los aspectos dependientes de la aplicaciéon de una férmula,
sino que permite resolver el problema coyuntural que se plantea en aquellos
procedimientos de adjudicacién cuya tramitacion se ha reanudado por resultar
indispensables para el funcionamiento de los servicios esenciales de la Admi-
nistracion publica pero en los que no es posible proceder a la apertura de los
sobres por las restricciones derivadas de las medidas de contencion adoptadas
para mitigar la propagacién de la pandemia del COVID-19.

Se modifica la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico,
por la que se trasponen al ordenamiento juridico espanol la Directiva 2014/23/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de febrero de 2014.

Se modifica el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes
extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19.
Se destaca la modificacién siguiente:

Se prevé un reforzamiento del reaval concedido por la Compania Espanola de
Reafianzamiento, Sociedad Anénima (CERSA), con el fin de aumentar la capa-
cidad de aval de las Sociedades de Garantia Reciproca, presentes en todas las
comunidades auténomas de Espana y con gran capilaridad, como reforzadoras
del acceso a la financiacién de las pymes de las distintas areas geograficas en
que se encuentran presentes. Ademads, se establece que podran beneficiarse de
los avales los pagarés incorporados al Mercado de Renta Fija de la Asociacién
de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF) y al Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF), fomentando el mantenimiento de las fuentes de liquidez
proporcionadas por los mercados de capitales y no solo a través de los canales
bancarios tradicionales. En ambos casos, las condiciones de los avales se esta-
bleceran por Acuerdo del Consejo de Ministros. Por altimo, se garantiza que la
linea de avales por importe de hasta 100.000 millones de euros podra liberarse
hasta el 31 de diciembre de 2020.

Real Decreto-ley 16/2020, de 28 de abril, de medidas procesales y organizativas
para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Administracién de Justicia.

El capitulo I regula las medidas de caracter procesal. A tal fin se establecen una
serie de disposiciones dirigidas a retomar la actividad ordinaria de los juzgados
y se habilita excepcionalmente y de forma parcial el mes de agosto. En aras de
la seguridad juridica resulta necesario establecer unas reglas generales para el
computo de los plazos, optandose en el articulo 3 por el reinicio del cémputo
de los plazos y por no tomar en consideracion, por tanto, el plazo que hubiera
transcurrido previamente a la declaracion del estado de alarma. Se acuerda la
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ampliacion de los plazos para la presentacién de recursos contra sentencias y
otras resoluciones que ponen fin al procedimiento y sean notificadas durante
la suspension de plazos establecida en el Real Decreto 463/2020, de 14 de mar-
z0, asi como las que sean notificadas dentro de los 20 dias habiles siguientes al
levantamiento de los plazos procesales suspendidos. De esta manera se permi-
te que estos puedan presentarse de forma escalonada en un plazo mas prolon-
gado de tiempo, y no concentrados en escasos dias después del citado levanta-
miento.

En el capitulo II se incluyen medidas en el ambito concursal y societario.

A las medidas ya adoptadas en el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, se
anaden ahora otras para mantener la continuidad econdémica de las empresas,
profesionales y autonomos que, con anterioridad a la entrada en vigor del esta-
do de alarma, venian cumpliendo regularmente las obligaciones derivadas de
un convenio, de un acuerdo extrajudicial de pagos o de un acuerdo de refinan-
ciacion homologado.

Respecto de estos deudores, se aplaza el deber de solicitar la apertura de la fase
de liquidacién cuando, durante la vigencia del convenio, el deudor conozca la
imposibilidad de cumplir los pagos comprometidos y las obligaciones contrai-
das con posterioridad a la aprobacién de aquel; asi mismo, se facilita la modifi-
cacion del convenio o del acuerdo extrajudicial de pagos o del acuerdo de refi-
nanciaciéon homologado. Respecto de estos altimos, se permite ademas la
presentacion de nueva solicitud sin necesidad de que transcurra un ano desde
la presentacion de la anterior. Se incentiva la financiacién de las empresas para
atender sus necesidades transitorias de liquidez, calificando como créditos con-
tra la masa, llegado el caso de liquidacion, los créditos derivados de compromi-
sos de financiacién o de prestacion de garantias a cargo de terceros, incluidas
las personas especialmente relacionadas con el concursado que figuraran en la
propuesta de convenio o en la propuesta de modificacion del acuerdo ya apro-
bado por el juez. En este mismo sentido, con el fin de facilitar el crédito y la
liquidez de la empresa, se califican como ordinarios los créditos de las personas
especialmente vinculadas con el deudor en los concursos que pudieran decla-
rarse dentro de los dos anos siguientes a la declaracion del estado de alarma.

Se establecen una serie de normas de agilizacién del proceso concursal, como
la confesion de la insolvencia, la tramitacién preferente de determinadas actua-
ciones tendentes a la proteccién de los derechos de los trabajadores, a mante-
ner la continuidad de la empresa y a conservar el valor de bienes y derechos,
asi como la simplificacién de determinados actos e incidentes (subastas, im-
pugnacion de inventario y listas de acreedores o aprobacion de planes de liqui-
dacion).

Se amplia la suspension del deber de solicitar la declaracién de concurso de
acreedores hasta el 31 de diciembre de 2020 y se prevé que a los efectos de la
causa legal de disolucién por pérdidas no se computen las del presente ejerci-
cio. En relacién con esto, en la disposicién derogatoria se deroga el articulo 43
del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, que establecia la suspension del
deber de solicitar el concurso durante la vigencia del estado de alarma vy
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preveia que los jueces no admitirian a tramite solicitudes de concurso necesa-
rio hasta transcurridos dos meses desde la finalizacién de dicho estado.

El capitulo III regula medidas de caracter organizativo y tecnolédgico destina-
das a afrontar las consecuencias que tiene la crisis del COVID-19 sobre la Ad-
ministracién de Justicia. Se establece un sistema de atencion al publico por via
telefonica o a través del correo electronico habilitado a tal efecto, de tal forma
que se limita la atencion presencial a los supuestos estrictamente necesarios y
Unicamente mediante cita previa.

La disposicién final tercera introduce una mejora técnica en la modificacién
del articulo 159.4 de la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector
Puablico, aprobada por el Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de abril, de medidas
urgentes complementarias para apoyar la economia y el empleo (se modifican
los parrafos d) y f) del articulo 159.4).

En las disposiciones finales cuarta y quinta se amplia la posibilidad de disponi-
bilidad de planes de pensiones para los trabajadores por cuenta propia o auté-
nomos a los casos en que, sin cesar su actividad, hayan tenido una reduccién
de, al menos, el 75 % en su facturaciéon como consecuencia de la situacion de
crisis sanitaria.

Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto

refundido de la Ley Concursal.

El texto refundido se divide en tres libros:

El libro I, el mas extenso, esta dedicado al concurso de acreedores.

En la distribucion de la materia entre los distintos titulos de los que se compo-
ne este primer libro, existen diferencias importantes con la sistematica de la
Ley 22/2003, de 9 de julio.

En los articulos 572 y siguientes se establecen las especialidades del concurso
por razo6n de la persona del deudor, en caso de solicitud de concurso de acree-
dores de una sociedad que tuviera emitidos valores o instrumentos financieros
negociados en un mercado regulado.

Los titulos en este libro son:

. Un titulo especifico sobre los érganos del concurso, dividido en dos capitu-
los: uno dedicado al juez del concurso y otro a la administracién concursal.

. Un titulo sobre la masa activa y otro sobre la masa pasiva.
. Un titulo sobre el informe de la administracién concursal.
. Un titulo propio para el pago de los créditos a los acreedores.

. Un titulo sobre publicidad.
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Esta nueva sistematica ha supuesto el traslado y la reordenaciéon de muchas nor-
mas contenidas en titulos diferentes de la Ley Concursal. Entre otros muchos
ejemplos significativos, en el titulo IV, dedicado a la masa activa, no solo se in-
cluye lo relativo a la composicion de esa masa o lo relativo a la conservacion de
esta, sino también las reglas generales de enajenacion de los bienes y derechos
que la componen, muchas de ellas ahora contenidas en el titulo sobre liquida-
cion; el régimen de la reintegracion de la masa, procedente del titulo sobre los
efectos de la declaracion de concurso; el régimen de la reducciéon de la masa, y la
regulacion de los créditos contra la masa, que se enumeraban en aquella parte de
la ley que tenia por objeto la composicion de la masa pasiva, incluidas las espe-
cialidades en caso de insuficiencia de la masa para hacer frente a dichos créditos,
materia de la que se ocupaba el titulo dedicado a la conclusién del concurso.

Las normas concursales generales se integran en los 12 primeros titulos de este
libro. Simultaneamente, se han excluido de esos titulos aquellas normas espe-

ciales que estaban dispersas por el articulado.

En el titulo XIV, que es el titulo final del libro I, se han agrupado, junto con el
concurso de la herencia, las especialidades del concurso de aquel deudor que
tenga determinadas caracteristicas subjetivas u objetivas.

El libro II esta dedicado al derecho tradicional de la insolvencia.

Este segundo libro se divide en cuatro titulos independientes: el primero, pro-
cedente del articulo 5 bis, tiene como objeto la comunicacién de la apertura de
negociaciones con los acreedores; el segundo se ocupa de los acuerdos de refi-
nanciacion; el tercero es el relativo a los acuerdos extrajudiciales de pago, cuya
disciplina se ha anadido a la Ley Concursal por la Ley 14/2013, de 27 de sep-
tiembre, modificada por la Ley 25/2015, de 28 de junio, y el Gltimo se ocupa de
las especialidades del concurso consecutivo, sea un acuerdo de refinanciacion,

sea un acuerdo extrajudicial de pagos.

Se ha optado por mantener la terminologia de esos nuevos instrumentos lega-
les por ser la incorporada al anejo A del Reglamento (UE) 2015/848 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, sobre procedimientos de

insolvencia.

El libro III incluye las normas de derecho internacional privado que hasta
ahora contentia el titulo IX de la Ley Concursal. La razén de la creaciéon de este
ultimo libro se encuentra en el citado Reglamento (UE) 2015/848. A diferencia
del Reglamento (CE) n.? 1346/2000 del Consejo, de 29 de mayo de 2000, el
nuevo reglamento es de aplicacion no solo a los concursos de acreedores, sino
también a los «procedimientos» que el texto refundido agrupa en el libro II

Asimismo se advierte sobre la disposicién derogatoria tnica, derogacién nor-

mativa.
Se derogan los articulos 1 a 242 bis, asi como las disposiciones adicionales se-

gunda, segunda bis, segunda ter, cuarta, quinta, sexta, séptima y octava y las
disposiciones finales quinta y sexta de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
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Quedan también derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se
opongan a lo dispuesto en este real decreto legislativo y en el texto refundido

que aprueba y, en particular, las siguientes:

i)  Disposicion adicional tercera de la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de

medidas de reforma econdémica.

ii)  Letra d) del apartado 1 de la disposicion derogatoria tinica del Real Decre-
to Legislativo 7/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensacién de Seguros.

iii) La disposicion adicional tercera del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de mar-
zo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la

mejora de la contrataciéon publica.

iv) Disposicién adicional primera y apartados 1 y 2 de la disposicion final
tercera de la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y liquidacién
de las entidades de crédito.

v)  Capitulo III (articulos 6 a 12); disposiciones adicionales primera, segunda
y tercera, y disposiciones transitorias segunda a octava del Real Decreto-
-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria,

financiera y concursal ante la evolucién de la situacién econémica.

vi) Articulo decimoséptimo de la Ley 13/2009, de 3 de noviembre, de refor-
ma de la legislacion procesal para la implantacion de la nueva Oficina
Judicial.

vii) Disposicion final tercera de la Ley 11/2011, de 20 de mayo, de reforma de
la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje y de regulacién del arbi-

traje institucional en la Administracién General del Estado.

viii

-

Disposicién final sexta de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestruc-

turacion y resolucion de entidades de crédito.

ix) Articulo 10 del Real Decreto-ley 11/2013, de 2 de agosto, para la protec-
cién de los trabajadores a tiempo parcial y otras medidas urgentes en el

orden econémico y social.

x)  Articulo 21, articulo 31, apartado 18 del articulo 34 y disposicién transito-
ria de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores
y su internacionalizacion.

xi) Disposicion final séptima de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas

de ahorros y fundaciones bancarias.
xii) Articulo 10 de la Ley 1/2014, de 28 de febrero, para la protecciéon de los

trabajadores a tiempo parcial y otras medidas urgentes en el orden econé-

mico y social.
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xiii) Articulo tnico del Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se

Xiv)

Xv)

xvi)

adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacién y reestructura-
cion de deuda empresarial.

Articulo tnico del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, por el
que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacién y reestruc-
turacion de deuda empresarial.

Articulo tnico de la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adop-
tan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracién de
deuda empresarial.

Articulo 1; disposiciones adicionales primera, segunda y tercera, y dispo-
sicién transitoria primera del Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero,
de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de carga financiera y
otras medidas de orden social.

xvii) Disposicion final primera de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de

la financiacién empresarial.

xviii)Disposicion final quinta de la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas ur-

xix)

XX)

xxi)

gentes en materia concursal.

Disposicién final quinta de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recupera-
cién y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de in-
version (concursos de entidades de crédito o entidades legalmente asimi-
ladas a ellas, empresas de servicios de inversion y entidades aseguradoras,
asi como entidades miembros de mercados oficiales de valores y entida-
des participantes en los sistemas de compensacién y liquidaciéon de valo-
res, a los que se aplican las especialidades para las situaciones concur-
sales).

Disposicion final quinta de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,
supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Articulo 1 y disposicién transitoria primera de la Ley 25/2015, de 28 de
julio, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccién de carga finan-
ciera y otras medidas de orden social.

xxii) Disposicion final quinta de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen

Juridico del Sector Publico.

Este real decreto legislativo y el texto refundido de la Ley Concursal que aprue-

ba entraran en vigor el 1 de septiembre del ano 202o0.

Resolucion de 6 de mayo de 2020, de la Secretaria de Estado de Economia y Apo-

yo a la Empresa, por la que se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros de 5

de mayo de 2020, por el que se establecen los términos y condiciones del tercer

tramo de la linea de avales a préstamos concedidos a empresas y auténomos, a

los pagarés incorporados al Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) y a los
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reavales concedidos por la Compania Espanola de Reafianzamiento, SME, Socie-
dad Anénima (CERSA), y se autorizan limites para adquirir compromisos de
gasto con cargo a ejercicios futuros en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 47
de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

Real Decreto-ley 18/2020, de 12 de mayo, de medidas sociales en defensa del
empleo.

Se destaca lo dispuesto en el articulo 5 sobre los limites relacionados con repar-
to de dividendos y transparencia fiscal; en concreto, se trata de que las socieda-
des mercantiles u otras personas juridicas que se acojan a los expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE) regulados en el articulo 1 de este real
decreto-ley y que utilicen los recursos publicos destinados a ellos no podran
proceder al reparto de dividendos correspondientes al ejercicio fiscal en que se
apliquen estos ERTE, excepto si abonan previamente el importe correspon-
diente a la exoneracion aplicada a las cuotas de la seguridad social.

No se tendra en cuenta el ejercicio en el que la sociedad no distribuya dividen-
dos en aplicacion de lo establecido en el parrafo anterior, a los efectos del ejer-
cicio del derecho de separacion de los socios previsto en el apartado 1 del arti-
culo 348 bis del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Esta limitacién a repartir
dividendos no sera de aplicacion para aquellas entidades que, a fecha 29 de
febrero de 2020, tuvieran menos de 50 personas trabajadoras, o asimiladas a
las mismas, en situacién de alta en la Seguridad Social.

Real Decreto-ley 19/2020, de 26 de mayo, por el que se adoptan medidas com-
plementarias en materia agraria, cientifica, econémica, de empleo y Seguridad
Social y tributarias para paliar los efectos del COVID-19.

Este real decreto-ley adopta medidas en los dambitos agrario, cientifico, econé-
mico, laboral y de la Seguridad Social y tributario. Entre otras, las siguientes:

. Acuerdos marco sectoriales promovidos por las asociaciones representati-
vas de entidades financieras sobre aplazamiento de operaciones de finan-
ciaciéon de clientes afectados por la crisis del coronavirus: este real
decreto-ley incorpora un régimen especial para los acuerdos de moratoria
alcanzados entre las entidades prestamistas y sus clientes.

. Presentacion de la declaracion del Impuesto sobre Sociedades para los
contribuyentes que se ajusten para la formulaciéon y aprobacién de las
cuentas anuales del ejercicio a lo dispuesto en los articulos 40 y 41 del
Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordi-
narias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19. Los
contribuyentes del Impuesto sobre Sociedades cuyo plazo para la formu-
lacién y aprobacién de las cuentas anuales del ejercicio se ajuste a lo dis-
puesto en los articulos 40 y 41 del mencionado Real Decreto-ley 8/2020
presentaran la declaracion del impuesto para el periodo impositivo co-
rrespondiente a dicho ejercicio en el plazo previsto en el apartado 1 del
articulo 124 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
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Sociedades. Si a la finalizacion de este ultimo plazo las cuentas anuales
no hubieran sido aprobadas por el érgano correspondiente, la declaracién
se realizara con las cuentas anuales disponibles.

A estos efectos, en este real decreto-ley se entiende por cuentas anuales
disponibles: i) para las sociedades anénimas cotizadas, las cuentas anua-
les auditadas a que se refiere la letra a) del apartado 1 del articulo 41 del
mencionado Real Decreto-ley 8/2020; ii) para el resto de contribuyentes,
las cuentas anuales auditadas o, en su defecto, las cuentas anuales formu-
ladas por el 6rgano correspondiente o, a falta de estas Gltimas, la contabi-
lidad disponible llevada de acuerdo con lo previsto en el Cédigo de Co-
mercio o con lo establecido en las normas por las que se rijan.

El articulo 40 del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes
extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19
estableci6 una regulacion extraordinaria de plazos de formulacion, verificacion y
aprobacion de las cuentas anuales de las personas juridicas de derecho privado
no comprendidas en el ambito de aplicacion del articulo 41 de dicho texto legal,
relativo a las sociedades an6nimas cotizadas. Dicha situacién afecta a la obliga-
cién de presentacion de la declaracion del Impuesto sobre Sociedades, por cuan-
to la determinacion de su base imponible segin el método de estimacion directa
se efecttia sobre la base de su resultado contable. En este sentido, para paliar los
efectos producidos por las medidas extraordinarias citadas, se faculta a los con-
tribuyentes del Impuesto sobre Sociedades que no hayan podido aprobar sus
cuentas anuales con anterioridad a la finalizacién del plazo de declaracion del
impuesto para que presenten la declaracion con las cuentas anuales disponibles
en ese momento de acuerdo con los términos prescritos por la norma.

Posteriormente, cuando las cuentas se aprueben conforme a derecho y se co-
nozca de forma definitiva el resultado contable, se presentard una segunda
declaracion. Si de ella resultase una cantidad a ingresar superior o una canti-
dad a devolver inferior a la derivada de la primera declaracién, la segunda
autoliquidacién tendra la consideracién de complementaria. En el resto de los
casos, esta segunda autoliquidacion tendra el caracter de rectificacion de la
primera, produciendo efectos por su mera presentacion, sin necesidad de reso-
lucién de la Administracion tributaria sobre la procedencia de la misma. En
ningin caso, la segunda autoliquidacién tendra efectos preclusivos y el Im-
puesto sobre Sociedades podra ser objeto de comprobacién plena. Al hilo de lo
anterior, con el fin de ir avanzando en la reactivacion de la actividad economi-
ca, social, administrativa y judicial, y de dotar de seguridad juridica al sistema,
se modifica el articulo 40 del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, estable-
ciendo que el plazo de tres meses para formular las cuentas anuales y demas
documentos legalmente obligatorios comenzara a contarse desde el 1 de junio
y no desde la finalizacién del estado de alarma. Con esto, se aporta seguridad
juridica, pues se sustituye un plazo dindmico y no uniforme, ya que variara
segun el grado de desescalada en que se encuentre la comunidad auténoma en
cuyo territorio tenga su domicilio la sociedad por una fecha cierta, el 1 de junio,
y se reactiva el trafico juridico social. Adicionalmente, se reduce de tres a dos
meses el plazo para aprobar las cuentas anuales desde su formulacién, con lo
que las empresas dispondran antes de unas cuentas aprobadas y depositadas
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en el Registro Mercantil, y se armoniza dicho plazo para todas las sociedades,
sean o no cotizadas, en modo tal que todas ellas deberan tener las cuentas apro-
badas dentro de los diez primeros meses del ejercicio.

A tal efecto, se modifica la disposicion final octava del Real Decreto-ley 8/2020,
de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al im-
pacto econdmico y social del COVID-19, como sigue:

Se modifica el apartado 3 del articulo 40: «La obligacién de formular las cuen-
tas anuales, ordinarias o abreviadas, individuales o consolidadas, en el plazo de
tres meses a contar desde el cierre del ejercicio social que incumbe al 6rgano
de gobierno o administracion de una persona juridica y, cuando fuere legal-
mente exigible, el informe de gestién y demas documentos exigibles segtn la
legislacion de sociedades, queda suspendida hasta el 1 de junio de 2020, reanu-
dandose de nuevo por otros tres meses a contar desde esa fecha. No obstante lo
anterior, serd valida la formulacion de las cuentas que realice el 6rgano de go-
bierno o administracién de una persona juridica durante el estado de alarma
pudiendo igualmente realizar su verificacién contable dentro del plazo legal-
mente previsto o acogiéndose a la prérroga prevista en el apartado siguiente».
Se modifica el apartado 5 del articulo 40, que queda redactado en los siguientes
términos: «La junta general ordinaria, para aprobar las cuentas del ejercicio
anterior, se reunird necesariamente dentro de los dos meses siguientes a contar
desde que finalice el plazo para formular las cuentas anuales».

Disposicién final tercera. Modificacién de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recu-
peracion y resoluciéon de entidades de crédito y empresas de servicios de inver-
sién. Se modifica la letra a) del apartado 3 del articulo 55 de dicha Ley 11/2015.
La vigente redaccién del articulo 55 impide la renovacion del presidente del
FROB tras concluir el mandato para el que fue nombrado y determina su cese en
ese mismo momento. Teniendo en cuenta que el presidente es el tnico cargo
ejecutivo de la Comision Rectora del FROB y en aras de asegurar la continuidad
operativa de la institucién y evitar el riesgo de un periodo vacante entre dos pre-
sidentes, resulta conveniente prever que el final del citado plazo no impedira la
continuidad del presidente hasta el nombramiento del que le sucedera.

Disposicion final cuarta. Modificacién del Real Decreto 877/2015, de 2 de octu-
bre, de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias, por el que se regula el fondo de reserva que deben
constituir determinadas fundaciones bancarias; se modifica el Real Decreto
1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento que desarro-
lla el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, y se modifica el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva. Se anade
una disposicion adicional en los siguientes términos:

Disposicién adicional primera. Suspension de la obligacion de aportar al fondo de
reserva. Debido a los efectos econémicos derivados de la pandemia del COVID-19,
las fundaciones bancarias a las que se refiere el articulo 2 no estaran obligadas a
realizar dotaciones al fondo de reserva durante el ano 2020. El plazo de
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constitucién del fondo de reserva, previsto en el articulo 6, se suspendera durante
el ano natural 2020. La suspension de la aportacién durante el ano 2020 no sera
compensada en la aportacion del ano siguiente. Asi, las aportaciones restantes has-
ta alcanzar el importe objetivo establecido en virtud del articulo 4 se distribuiran
de forma lineal en el tiempo, de conformidad con el apartado 3 del articulo 6.

Recomendacién del Banco Central Europeo, de 27 de marzo de 2020, sobre el
reparto de dividendos durante la pandemia del COVID-19 y por la que se dero-
ga la Recomendacién BCE/2020/1. El supervisor bancario europeo recomienda
que, al menos hasta el 1 de octubre de 2020, las entidades de crédito se absten-
gan de repartir dividendos o de contraer compromisos irrevocables de repartir-
los respecto de los ejercicios de 2019 y 2020. Ante esta circunstancia y siendo
los dividendos que perciben las fundaciones bancarias la principal fuente de
ingresos de estas, es oportuno suspender en este ano 2020 la obligacién
de dotar el fondo de reserva y suspender el computo de su plazo de constitucién,
quedando por tanto las dotaciones pendientes aplazadas al periodo 2021-2024.

Disposicion final novena. Modificacion del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de
marzo, por el que se adoptan medidas urgentes complementarias en el ambito
social y econémico para hacer frente al COVID-19. El articulo 21.1 del Real
Decreto-ley 11/2020 queda redactado como sigue: «Se establecen medidas con-
ducentes a procurar la suspension temporal de las obligaciones contractuales
derivadas de todo préstamo o crédito sin garantia hipotecaria que estuviera
vigente a la fecha de entrada en vigor de este real decreto-ley, cuando esté con-
tratado por una persona fisica que se encuentre en situacion de vulnerabilidad
econdmica, en la forma definida en el articulo 16, como consecuencia de la
crisis sanitaria provocada por el COVID-19.En todo caso, los contratos de arren-
damiento financiero se entenderan incluidos dentro del ambito de aplicaciéon
objetivo de la suspensién temporal a que se refiere el parrafo anterior».

Disposicién derogatoria tnica. Quedan derogados el apartado segundo del articu-
lo 16 ter (Formalizacién en escritura publica de la moratoria hipotecaria) y el ar-
ticulo 20 (Suspension de la portabilidad) del Real Decreto- ley 8/2020, de 17 de
marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econ6mi-
co y social del COVID-19. Con efecto 1 de junio de 2020, queda derogada la dispo-
sicion adicional segunda (Suspension de plazos en el ambito de actuacion de la
Inspeccion de Trabajo y Seguridad Social) del Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de
abril, de medidas urgentes complementarias para apoyar la economia y el empleo.

Normativa europea

Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 20 de marzo de 2020, por
la que se modifica la Decisién JERS/2011/1 por la que se adopta el Reglamento
interno de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS/2020/3).

Directrices sobre los procedimientos normalizados y los protocolos de mensa-

jeria normalizados previstos en el articulo 6, apartado 2, del Reglamento (UE)
n.? 909/2014 (06.04.2020). European Securities Market Authority (ESMA).
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https://www.boe.es/doue/2020/140/Z00005-00010.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-2906_guidelines_on_csdr_art_6_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-2906_guidelines_on_csdr_art_6_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-2906_guidelines_on_csdr_art_6_es.pdf

—  Directrices relativas a las medidas de margenes anticiclicos (APC) del Regla-
mento EMIR para las entidades de contrapartida central (15.04.2019). European
Securities Market Authority (ESMA).

—  Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 6 de mayo de
2020, sobre los riesgos de liquidez de los fondos de inversién (JERS/2020/4).

Otros

—  Resolucién de 27 de abril de 2020, de la Comision Ejecutiva del Banco de Espa-
na, sobre la continuaciéon del procedimiento aplicable en la presentacion de
reclamaciones y quejas, cuya tramitaciéon y resolucién sea competencia del
Banco de Espana, regulado en el articulo 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviem-
bre,de Medidas de Reforma del Sistema Financieroyenla Orden ECC/2502/2012,
de 16 de noviembre.

—  Circular 2/2020, de 11 de junio, del Banco de Espana, por la que se modifica
la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, a entidades de crédito, sobre normas
de informacién financiera publica y reservada, y modelos de estados financie-
ros. El objetivo principal de la circular es adaptar la Circular 4/2017, de 27 de
noviembre, a entidades de crédito, sobre normas de informacion financiera
publica y reservada, y modelos de estados financieros, a los cambios del orde-
namiento internacional sobre requerimientos de informacién a las entidades

de crédito.

- Circular 3/2020, de 11 de junio, del Banco de Espana, por la que se modifica la
Circular 4/2017, de 27 de noviembre, a entidades de crédito, sobre normas de
informacién financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros.
Mediante la modificaciéon que introduce esta circular, las operaciones crediti-
cias reestructuradas, refinanciadas o de refinanciacién no tendran que clasifi-
carse forzosamente como riesgo normal en vigilancia especial cuando no co-

rresponda su clasificacion como riesgo dudoso.

—  Orden ETD/554/2020, de 15 de junio, por la que se aprueban los modelos de
informacién estadistica, contable y a efectos de supervisién de los fondos

de pensiones y sus entidades gestoras

Esta orden tiene por objeto la aprobacién de los modelos de informacion esta-
distica, contable y a efectos de supervision que las entidades gestoras han de

remitir a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Esta orden supone una mejora de la estructura de los modelos nacionales de
informacion periédica que han de suministrar las entidades gestoras de fondos
de pensiones a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, adap-
tandolos a las nuevas obligaciones de informacion establecidas en la normativa
de la Unién Europea que se ha de suministrar a la Autoridad Europea de Segu-

ros y Pensiones de Jubilacion y al Banco Central Europeo.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-1496_guidelines_on_ccp_apc_margin_measures_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-1496_guidelines_on_ccp_apc_margin_measures_es.pdf
https://www.boe.es/doue/2020/200/Z00001-00005.pdf
https://www.boe.es/doue/2020/200/Z00001-00005.pdf
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-4703
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-4703
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-6186
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-6186
https://boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-6187
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-6514

Se deroga la Orden EHA/251/2009, de 6 de febrero, por la que se aprueba el
sistema de documentacion estadistico contable de las entidades gestoras de
fondos de pensiones.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2019 2020
2017 2018 2019 Il ] 1\ | 1l
NUMERO DE EMISORES
Total 46 46 33 11 10 12 8 8
Ampliaciones de capital 44 45 33 1 10 12 8 8
Ofertas publicas de suscripcién de valores 3 2 1 0 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 12 12 10 4 4 2 5 1
De las cuales dividendo eleccion 9 10 9 4 4 1 5 1
Ampliaciones de capital por conversion 5 6 3 0 1 1 2 0
De contrapartida no monetaria 8 7 2 1 1 0 1 0
Con derecho de suscripcion preferente 8 10 8 1 2 3 0 1
Sin negociacién de derechos de suscripcion 15 16 13 6 2 8 0 6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 1 0 0 0 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 89 81 52 13 10 15 8 8
Ampliaciones de capital 82 80 52 13 10 15 8 8
Ofertas publicas de suscripcion de valores 4 2 1 0 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 16 17 15 4 4 2 5 1
De las cuales dividendo eleccion 13 15 14 4 4 1 5 1
Ampliaciones de capital por conversién 6 10 4 0 1 1 2 0
De contrapartida no monetaria 12 9 2 1 1 0 1 0
Con derecho de suscripcion preferente 8 10 9 1 2 3 0 1
Sin negociacién de derechos de suscripcion 36 32 21 7 2 9 0 6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 7 1 0 0 0 0 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 32.538,1 12.063,2 9.806,0 1.113,7 2.823,1 4.135,5 571,3 1.611,9
Ampliaciones de capital 29.593,6 11.329,5 9.806,0 1.113,7 2.823,1 4.135,5 5713 1.611,9
Ofertas publicas de suscripcion de valores 956,2 200,1 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 3.807,3 3.939,7 1.565,4 140,4 1.074,9 2,6 396,4 93,5
De las cuales dividendo eleccion 3.807,3 3.915,2 1.564,1 1404 1.074,9 13 396,4 93,5
Ampliaciones de capital por conversion 1.648,8 388,7 354,9 0,0 0,7 3411 162,4 0,0
De contrapartida no monetaria? 8.469,3 2.999,7 2.034,2 351,6 1.682,6 0,0 12,5 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 7.831,4 888,4 4729,8 199,8 44.6 3.132,8 0,0 50,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 6.880,5 2.912,9 1.111,8 421,9 20,4 659,0 0,0 1.468,4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2.944,5 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 3.165,1 2.092,4 1.297,2 414,9 385,2 305,9 124,2 30,3
Ampliaciones de capital 2.662,8 1.810,6 1.297,2 414,9 385,2 305,9 124,2 30,3
Ofertas publicas de suscripcion de valores 749,2 104,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 3243 381,6 306,3 15,2 148,8 2,6 1214 1,2
De las cuales dividendo eleccion 299,1 357,1 306,3 15,2 148,8 13 1214 1,2
Ampliaciones de capital por conversion 182,8 90,0 13,1 0,0 0,7 34 1,7 0,0
De contrapartida no monetaria 181,9 557,6 401,0 210,2 190,8 0,0 1,1 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 882,0 611,1 372,1 141,2 44.6 109,5 0,0 1,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 342,6 65,5 204,2 48,2 0,4 190,3 0,0 28,1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 502,3 281,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB3
Numero de emisores 13 8 12 2 5 4 5 3
NuUmero de emisiones 15 12 17 2 6 4 6 3
Importe efectivo (millones de euros) 129,9 164,5 298,3 3,4 74,1 200,5 18,3 9,9
Ampliaciones de capital 129,9 164,5 298,3 3,4 74,1 200,5 18,3 9,9
De ellas, mediante OPS 17,1 0,0 2294 0,0 30,0 196,3 0,1 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 (Exchange Traded Funds) ni Latibex.
2 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
3 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacion’ CUADRO 1.2
2019 2020
2017 2018 2019 I n v I 12

Mercado continuo (MC). Total? 134 133 129 132 128 129 129 129
Empresas extranjeras 7 8 7 8 7 7 7 7

Segundo mercado 4 4 3 4 4 3 3 0
Madrid 1 1 1 1 1 1 1 0
Barcelona 3 3 2 3 3 2 2 0
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0

Corros 12 11 9 10 9 9 8 1
Madrid 4 4 3 3 3 3 2 3
Barcelona 6 6 5 5 5 5 4 6
Bilbao 4 3 2 3 2 2 2 2
Valencia 3 3 2 2 2 2 2 2

MAB 2.965 2.842 2.709 2.774 2.749 2.709 2,677 2.659

Latibex 20 19 19 19 19 19 19 19

1 Datos al final del periodo.

2 Datos disponibles: mayo de 2020.

3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

Capitalizacién’ CUADRO 1.3

Millones de euros

2019 2020
2017 2018 2019 I i v I 2

Mercado continuo (MC). Total3 877.867,6 733.6564 806.064,3 813.664,3 770.475,7 806.064,3 551.292,8 576.332,3
Empresas extranjeras* 178.620,3 143.598,7 141.671,0 177.526,6 132453,7 1416710 73.6458 723783
Ibex 35 534.250,1 444.178,3 494.789,4 478.002,5 481.981,4 494.789,4 352.613,5 352.613,5

Segundo mercado 49,9 374 31,1 45,4 45,3 31,1 31,1 0,0
Madrid 8,7 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 0,0
Barcelona 41,2 354 29,2 43,5 43,3 29,2 29,2 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Corros 1.288,5 1.459,1 1.154,2 1.240,4 1.116,8 1.154,2 1.053,0 1.095,9
Madrid 165,9 2194 69,8 66,3 68,1 69,8 58,9 55,8
Barcelona 1.134,3 1.318,4 1.036,5 1.082,6 1.003,4 1.036,5 939,6 980,6
Bilbao 211,3 56,5 329 79,8 32,9 32,9 32,9 27,9
Valencia 54,0 257,0 80,4 77,8 77,8 80,4 76,0 76,0

MAB? 43.804,8 40.020,7 44.706,4 42.822,3 43.607,7 447064 39.6988 4157838

Latibex 215.277,7 223491,3 199.022,2 239.2658 193.789,8 199.022,2 128.748,4 142.276,2

1 Datos al final del periodo.

2 Datos disponibles: mayo de 2020.

3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

4 La capitalizacion de las sociedades extranjeras estd calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espaia.

5 Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacién de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a

final de afio.
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Contratacion efectiva CUADRO 14
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 ] [} v | I

Mercado continuo (MC). Total? 640.293,7 583.327,6 4623788 129.8162 98.913,6 126.679,1 127.686,0 59.074,5

Empresas extranjeras 6.908,0 3.5171 3.477,8 918,9 690,9 966,6 987,7 7229
Segundo mercado 0,7 0,8 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Madrid 0,5 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Barcelona 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 8,1 8,2 6,2 3,2 14 0,7 1,1 0,6

Madrid 23 0,7 0,8 0,6 0,2 0,0 0,1 0,0

Barcelona 6,2 7.4 3,2 0,5 1,2 0,7 1,0 0,6

Bilbao 0,1 0,0 2,1 2,0 0,1 0,0 0,0 0,0

Valencia 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 4.985,6 4.216,3 4.014,4 1.018,9 704,2 1.358,7 1.145,3 458,5
Latibex 130,8 151,6 136,4 26,0 324 39,2 29,2 15,9
1 Datos disponibles: mayo de 2020.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
Millones de euros

2019 2020
2017 2018 2019 Il ] v | 112

En sesion 619.108,6 552.716,8 450.575,7 127.429,1 95.693,0 124.322,8 123.941,0 57.201,9

Ordenes 335.917,3 300.107,8 258.242,2 66.302,8 62.180,0 65.055,7 87.831,8 41.128,6

Aplicaciones 513159 48.644,1 38.888,0 8.715,0 10.4088 10.283,0 12.503,4 4.406,8

Bloques 231.875,3 203.965,0 153.445,5 52.411,3 23.104,1 48.984,1 23.6058 11.666,5
Fuera de hora 23738 1.667,2 3.098,1 617,0 1.074,4 797,4 1.715,4 641,8
Autorizadas 9.265,3 2.597,0 1.706,3 279,8 677,5 342,8 254,7 203,2
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 389,9 18.981,7 2.509,5 337,6 451,8 0,0 0,0 0,0
OPV 2.288,1 1.333,2 634,4 39,5 20,0 5749 0,0 802,8
Toma de razén 0,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 4.462,2 3.793,9 3.422,0 722,1 629,1 1.378,5 980,5 170,6
Operaciones de cobertura 2.405,7 2.037,8 1.799,4 391,1 367,7 629,2 794,5 54,2
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: mayo de 2020.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 16
2019 2020
2017 2018 2019 Il ] 1\ | Il

NUMERO DE EMISORES

Total 48 43 39 17 16 18 13 16
Cédulas hipotecarias 9 12 12 7 4 6 3 7
Cédulas territoriales 1 2 2 0 0 2 0 2
Bonos y obligaciones no convertibles 16 12 13 8 5 7 6 3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 21 14 13 3 5 6 2 3
Pagarés de empresa 13 13 12 3 4 2 2 4

De titulizacién 1 1 1 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 12 12 1 3 4 2 2 4
Otras emisiones de renta fija 1 0 1 0 1 0 0 2
Participaciones preferentes 1 4 1 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 378 303 294 66 64 94 59 55
Cédulas hipotecarias 28 28 29 7 4 9 6 9
Cédulas territoriales 1 2 3 0 0 3 0 3
Bonos y obligaciones no convertibles 276 215 201 50 36 59 43 24
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 58 41 48 6 19 21 8 1
Pagarés de empresa’ 13 13 1 3 4 2 2 4

De titulizaciéon 1 1 0 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 12 12 1 3 4 2 2 4
Otras emisiones de renta fija 1 0 1 0 1 0 0 4
Participaciones preferentes 1 4 1 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 109.487,4 101.295,6 90.065,8 14.3250 19.967,6 35.018,1 20.762,7 35.829,2
Cédulas hipotecarias 29.823,7 26.5750 22.933,0 5.930,0 6.750,0 7.508,0 6.250,0 10.100,0
Cédulas territoriales 350,0 2.800,0 1.300,0 0,0 0,0 1.300,0 0,0 4.750,0
Bonos y obligaciones no convertibles 30.006,2 35.836,4 29.601,7 2.364,6 1.533,4 12.083,8 6.158,7 1.884,7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 294154 18.1452 18.740,9 2.881,4  4.909,0 9.680,5 3.065,7 5.059,5
Pagarés de empresa? 17.911,2 15.089,1 14.990,2 3.149,0 5.275,2 44459 5.288,3 7.768,7

De titulizacion 1.800,0 240,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto de pagarés 16.111,2  14.849,1 14.990,2 3.149,0 5.275,2 4.445,9 5.288,3 7.768,7
Otras emisiones de renta fija 981,0 0,0 1.500,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 6.266,2
Participaciones preferentes 1.000,0 2.850,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 6.504,6 4.923,0 3.213,5 316,2 459,0 2.088,3 860,7 516,0

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

1 Programas registrados.

2 Lascifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.7

Importes nominales en millones de euros

2019 2020
2017 2018 2019 1} 1l v | 1}

Total 121.556,6 76.751,3 114.0484 14.219,7 183356 28921,7 26.909,2 38.581,3
Pagarés 18.3889 15.007,0 15.036,1 3.364,4 4.098,5 5.609,4 4.126,3 8.951,9
Bonos y obligaciones 43.182,3 19.234,2 45.096,4 2.7739 2.585,1 1.684,8 16.299,0 909,3
Cédulas hipotecarias 30.000,0 19.9350 29.375,0 6.030,0 4.500,0 9.560,0 54483 12.100,0
Cédulas territoriales 350,0 800,0 3.300,0 0,0 0,0 1.300,0 0,0 4.750,0
Bonos de titulizacion 28.6354 189252 18.740,9 1.051,4 5.652,0 10.767,5 1.035,7 5.580,0
Participaciones preferentes 1.000,0 2.850,0 1.000,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 1.500,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 6.290,1

1 Soloincluye renta fija privada.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8
2019 2020
2017 2018 2019 ] 1] v | Il
NUMERO DE EMISORES
Total 362 353 331 337 327 331 327 325
Renta fija privada 342 320 299 305 295 299 295 293
Pagarés 14 9 9 9 9 9 9 9
Bonos y obligaciones 48 45 40 42 40 40 39 39
Cédulas hipotecarias 41 40 35 39 37 35 35 36
Cédulas territoriales 7 7 7 7 7 7 7 7
Bonos de titulizacion 262 244 227 229 222 227 224 223
Participaciones preferentes 4 7 6 6 6 6 6 5
Bonos matador 6 5 5 5 5 5 5 7
Deuda publica 20 33 32 32 32 32 32 32
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 14 13 13 13 13 13 13
Deuda publica extranjera - 9 10 10 10 10 10 10
Otra deuda publica 7 8 8 8 8 8 8 8
NUMERO DE EMISIONES
Total 2.468 2.851 2.775 2.858 2.785 2.775 2.701 2.682
Renta fija privada 2.084 1.917 1.834 1.901 1.834 1.834 1.765 1.719
Pagarés 179 106 84 108 100 84 67 78
Bonos y obligaciones 764 737 718 752 730 718 678 620
Cédulas hipotecarias 218 213 209 207 206 209 212 215
Cédulas territoriales 24 20 23 21 21 23 21 21
Bonos de titulizacion 889 828 787 785 764 787 774 773
Participaciones preferentes 4 8 8 8 8 8 8 7
Bonos matador 6 5 5 5 5 5 5 5
Deuda publica 384 934 941 957 951 941 936 963
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y obligaciones del Estado 226 243 236 246 241 236 237 237
Deuda autonémica 133 164 173 170 169 173 164 169
Deuda publica extranjera - 502 508 516 516 508 511 533
Otra deuda publica 13 13 12 13 13 12 12 12
SALDO VIVO' (millones de euros)
Total 1.466.964,4 6.663.565,5 6.421.003,0 6.588.828,9 6.550.655,7 6.421.003,0 6.412.421,1 6.478.122,2
Renta fija privada 493.629,6 448.3944 463.816,1 463.325,3 464.021,4 463.816,1 465.404,2 479.780,9
Pagarés 11.978,9 9.308,7 6.423,1 8.665,5 6.965,1 6.423,1 5.840,2 6.401,8
Bonos y obligaciones 70.127,7 47.894,0 62.477,8 70.786,7 72.674,1 62.477,8 69.882,2 75.780,5
Cédulas hipotecarias 181.308,7 183.266,8 195.719,1 186.258,2 189.286,3 195.719,1 199.396,8 207.4783
Cédulas territoriales 23.862,3 18.362,3 20.762,3 19.862,3 19.862,3 20.762,3 17.762,3 19.112,3
Bonos de titulizacion 204.570,0 185.002,7 172.878,9 172.197,8 169.678,7 1728789 166.967,9 165.753,2
Participaciones preferentes 1.395,0 4.245,0 5.240,0 5.240,0 5.240,0 5.240,0 5.240,0 4.940,0
Bonos matador 386,9 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8
Deuda publica 973.334,7 6.215.171,1 5.957.186,8 6.125.503,6 6.086.634,3 5.957.186,8 5.947.017,0 5.998.341,3
Letras del Tesoro 78.835,2 70.442,2 68.335,5 67.284,4 65.204,9 68.335,5 68.888,5 81.414,0
Bonos y obligaciones del Estado 864.059,7 918.000,0 937.290,9 949.953,2  949.9904 937.290,9 1.006.709,3 1.057.726,8
Deuda autondmica 28.620,8 33.100,4 35.247,6 34.989,3 349424 35.247,6 31.493,3 32.097,8
Deuda publica extranjera - 5.192.055,3 4.914.792,7 5.071.703,5 5.034.923,4 4.914.792,7 4.838.405,6 4.825.582,4
Otra deuda publica 1.819,1 1.573,2 1.520,2 1.573,2 1.573,2 1.520,2 1.520,2 1.520,2
1 Importes nominales.
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AIAF. Contratacién CUADRO 1.9
Importes nominales en millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 ] [} v | ]
POR TIPO DE ACTIVO
Total 68.422,0 94.241,3 158.807,2 442450 39.146,0 26.175,9 459949 534134
Renta fija privada 68.297,4 435,4 275,2 71,5 59,4 62,9 61,8 27,5
Pagarés 7.144,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones 15.839,5 427,0 260,0 60,0 59,0 62,4 61,4 27,5
Cédulas hipotecarias 24.936,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cédulas territoriales 381,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacién 18.502,5 7,3 13,8 11,5 0,1 0,2 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1.482,3 1,2 1,4 0,0 0,3 0,3 0,4 0,1
Bonos matador 10,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica 1246 93.805,8 158.532,0 44173,5 39.086,6 26.113,1 45.933,1 53.385,9
Letras del Tesoro 42 24.766,7 258584 5.501,1 8.190,4 7.865,0 5.504,2 12.722,2
Bonos y obligaciones del Estado 1204 56.122,5 925928 26.937,1 21.176,1 11.0729 30.410,2 30.920,3
Deuda autonémica 0,0 3,2 35,1 7,6 1,5 0,0 0,0 0,0
Deuda publica extranjera - 12913,5 40.027,8 11.709,7 9.718,6 71752 10.018,6 9.743,4
Otra deuda publica 0,0 0,0 18,0 18,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACION
Total 68.422,0 94.241,3 158.807,2 442450 39.146,0 26.175,9 459949 534134
Simple 577239 94.241,3 158.807,2 442450 39.146,0 26.1759 459949 53.413,4
Repo 671,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Simultanea 10.026,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.10
Importes nominales en millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 1} 1l v | 1}
Total 49.230,2 92.661,9 158.792,5 442415 39.1436 26.172,0 45.990,7 53.407,9
Sociedades no financieras 1.492,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras 234025 926619 158.792,5 442415 39.1436 26.172,0 45.990,7 53.407,9
Entidades de crédito 15.363,2 437,9 385,5 107,8 84,4 69,8 56,4 374
IIC, seguros y fondos de pensiones 43378 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras entidades financieras 3.701,5 92.224,0 158.407,0 44133,7 39.059,2 26.102,2 459343 53.3704
Administraciones publicas 3.196,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hogares e ISFLSH! 256,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto del mundo 20.882,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.11
2019 2020
2017 2018 2019 Il [} v | 1K
NUMERO DE EMISORES
Total 15 14 13 13 13 13 12 12
Emisores privados 7 6 5 5 5 5 5 5
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 7 6 5 5 5 5 5 5
Administraciones publicas? 8 8 8 8 8 8 7 7
Comunidades auténomas 2 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 64 58 54 59 57 54 52 52
Emisores privados 24 19 16 16 16 16 16 16
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 24 19 16 16 16 16 16 16
Administraciones publicas? 40 39 38 43 41 38 36 36
Comunidades auténomas 22 21 20 21 21 20 18 18
SALDO VIVO3 (millones de euros)
Total 9.718,0 8.268,3 7.3404 8.202,0 8.163,1 7.3404 6.249,6 6.238,9
Emisores privados 760,6 589,8 481,1 517,8 498,6 481,1 464,2 453,1
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 760,6 589,8 481,1 517,8 498,6 481,1 464,2 453,1
Administraciones publicas? 89574  7.6785 6.859,2 7.684,1 7.6646  6.859,2 5.785,5 57858
Comunidades autonomas 8.193,1 6.959,7 6.260,7 6.959,7 6.959,7 6.260,7 5.179,3 5.179,3
1 Datos disponibles: mayo de 2020.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
SENAF. Contratacion de deuda publica por modalidad CUADRO 1.12
Importes nominales en millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 1l ] 1\ | 1}
Total 131.475,0 96.708,0 150.634,0 35.920,0 37.224,0 34.036,0 28.0050 31.167,0
Simples 131.475,0 96.708,0 150.634,0 35.920,0 37.2240 34.036,0 28.0050 31.167,0
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
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.13
Numero de contratos
2019 2020
2017 2018 2019 Il ] 1\ | 1l
Sobre deuda 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional’ 0 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 3523 6.911.671 6.983.287 7.935425 1.952.837 2.056.740 1.999.333 2.693.090 1.602.972
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.268.290 6.342.478 5.965.905 1.463.601 1.553.764 1.475.185 1.992.435 1.231.531
Futuro mini sobre lbex 35 161.886 149.023  1.454.885 351.831 386.841 366.525 619.842 307.848
Futuro micro sobre Ibex 35 - - 36 5 1 3 0 0
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 43372 70.725 144.831 51.710 16.277 52.827 10.122 8.225
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales 7.753 2.745 6 4 1 1 0 0
Opcidn call mini 206.843 193.480 177.369 33.841 46.123 60.488 36.055 18.825
Opcidn put mini 223.527 224.835 192.393 51.846 53.733 44304 34.636 36.543
Sobre acciones* 32.335.004 31.412.879 32.841.027 9.672.088 5.126.089 9.339.160 9.850.736 7.531.055
Futuros 11.671.215 10.703.192 15.298.027 5.841.433 1.487.978 3.103.189 3.437.527 3.657.008
Futuros sobre dividendos de acciones 346.555 471614 758.700 496.789 57.552  108.004 62.040 4,200
Futuros sobre dividendos de acciones plus 880 200 0 0 0 0 0 3.264
Opcidn call 8.848.643 7.761.974 7.405.619 1.555.488 1.439.960 2.597.957 3.216.199 1.393.792
Opciodn put 11.467.711 12.475.899 9.378.681 1.778.378 2.140.599 3.530.010 3.134.970 2.472.791

—_

Nominal del contrato: 100.000 euros.

2 Elnimero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) y micro (multiplicador de 0,1 euros) se ha homogeneizado al tamano de los contratos de los futuros sobre

Ibex 35 plus (multiplicador de 10 euros).
Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.
4 Nominal del contrato: 100 acciones.

w

1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opcionesy ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.14
2019 2020
2017 2018 2019 Il ] 1\ | Il
WARRANTS
Importe de las primas (millones de euros) 24336 2.084,9 1.837,7 563,5 246,0 557,7 2194 453,3
Sobre acciones 939,5 819,0 901,4 252,1 145,0 258,3 72,1 202,0
Sobre indices 1.443,0 1.160,5 809,3 2614 80,9 267,5 139,8 233,7
Otros! 51,1 105,5 1271 50,0 20,1 31,9 7,5 17,7
Numero de emisiones 5.730 5.231 5.496 1.631 1.107 1.306 646 1.426
Numero de emisores 6 5 6 5 5 6 3 2
CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 1.964,5 953,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 1.950,0 950,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 14,5 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros’ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de emisiones 15 11 0 0 0 0 0 0
Numero de emisores 2 2 0 0 0 0 0 0

1 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 1.15
2019 2020
2017 2018 2019 Il ] 1\ | 1L
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 462,6 435,2 291,6 81,6 59,4 63,3 86,4 443
Sobre acciones nacionales 156,8 93,3 81,1 25,6 14,6 21,1 20,5 12,6
Sobre acciones extranjeras 29,9 31,6 19,7 4,5 4,5 71 9,6 3,6
Sobre indices 266,0 305,5 186,6 50,3 39,2 33,6 53,1 26,3
Otros? 9,9 4,8 3,7 11 0,7 1,6 3,2 1,9
Numero de emisiones? 5.084 3.986 3.605 938 872 823 1.095 773
NUmero de emisores? 7 7 8 7 8 8 7 7
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0
Numero de emisiones? 2 2 2 2 2 2
Numero de emisores3 1 1 1 1 1 1 1 1
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 4.464,1 3.027,6 1.718,8 375,9 414,3 461,6 819,0 409,9
Numero de fondos 8 6 6 6 5 5 5 5
Patrimonio? (millones de euros) 359,3 288,9 229,2 296,5 267,0 229,2 205,5 2243
1 Datos disponibles: mayo de 2020.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias prima.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion 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
2019 2020

2017 2018 2019 Il ] v | 1}
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 41 39 39 39 40 39 37 39
Sucursales en Espana 24 25 21 22 22 21 23 23
Agentes operantes en Espaia 5.747 2.027 1.944 1.954 1.948 1.944 1.698 1.407
Sucursales en el EEE! 5 9 9 9 9 9 9 9
Entidades en libre prestacion en el EEE! 24 24 25 25 25 25 25 26
Pasaportes para operar en el EEE"2 165 172 205 223 223 205 205 208
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 48 52 56 55 57 56 56 54
Sucursales en Espaia 23 21 19 22 22 19 20 17
Agentes operantes en Espana 461 414 361 374 354 361 338 343
Sucursales en el EEE' 2 2 1 1 1 1 1 1
Entidades en libre prestacion en el EEE! 22 25 24 24 24 24 25 24
Pasaportes para operar en el EEE"-2 116 150 144 146 146 144 146 143
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 1 1 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO
Entidades nacionales 171 158 140 146 144 140 140 139
Sucursales en Espana 19 21 22 23 22 22 21 21
Sucursales en el EEE' 2 2 2 2 2 2 2 2
Entidades en libre prestacion en el EEE! 29 29 29 29 29 29 26 29
Pasaportes para operar en el EEE"-2 62 51 51 51 51 51 48 50
ENTIDADES DE CREDITO3?
Entidades nacionales 122 114 112 113 113 112 1m 11

1 EEE: Espacio Econémico Europeo.
2 Numero de pasaportes en libre prestacion de servicios. Una misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2019 2020

2017 2018 2019 Il [} v | 1l

Total 3.339 3474 3.567 3.596 3.582 3.567 3.569 3.588

Empresas de servicios de inversion 2.872 3.002 3.088 3.117 3.103 3.088 3.090 3.105

Comunitarias 2.869 2.999 3.085 3.114 3.100 3.085 3.087 3.102

Con sucursal 53 61 65 64 62 65 64 66

En libre prestacion de servicios 2.816 2.938 3.020 3.050 3.038 3.020 3.023 3.036

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’ 467 472 479 479 479 479 479 483

Comunitarias 461 466 473 473 473 473 474 478

Con sucursal 52 53 54 54 53 54 54 53

En libre prestacion de servicios 409 413 419 419 420 419 420 425

Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0

Extracomunitarias 6 6 6 6 6 6 5 5

Con sucursal 4 3 3 3 3 3 3 3

En libre prestacion de servicios 2 3 3 3 3 3 2 2

1 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | ] 1] \" |
RENTA FUUA
Total 3.727.687,0 3.082.789,5 3.222.363,2 883.235,8 812.562,2 791.523,6 735.041,6 1.108.871,4
Sociedades de valores 2.347.959,0 2.184.921,9 2.263.416,4 615.169,4 575.936,8 574.831,6 497.478,6 679.536,9
Mercados organizados nacionales 836.831,1 855.948,9  909.992,9 247.928,9 220.796,9 239.719,8 201.547,3 270.037,2
Otros mercados nacionales 1.255.087,2 1.111.231,9 1.012.359,1 296.146,3 265.019,0 235.678,5 2155153 321.387,3
Mercados extranjeros 256.040,7 217.741,1  341.064,4 71.094,2 90.120,9 99.433,3 80.416,0 88.1124
Agencias de valores 1.379.728,0 897.867,6  958.946,8 268.066,4 236.6254 216.692,0 237.563,0 429.334,5
Mercados organizados nacionales 6.067,6 6.237,8 17.314,9 6.567,9 5.131,7 47141 901,2 912,9
Otros mercados nacionales 1.175.387,4 702.731,7 803.7429 219.2159 1955686 178.640,9 210.317,5 405.160,9
Mercados extranjeros 198.273,0 188.898,1 137.889,0 42.282,6  35.925,1 33.337,0 26.3443  23.260,7
RENTA VARIABLE
Total 804.328,3 630.896,1 1.213.388,9 137.077,5 358.803,5 330.078,7 387.429,2 5124197
Sociedades de valores 660.312,8 600.442,4 1.194.473,3 131.816,5 354.079,3 326.053,1 382.524,4 503.328,1
Mercados organizados nacionales 610.682,8 525.648,7 329.666,8 781790 92,6979 69.963,7 88.826,2 90.300,4
Otros mercados nacionales 3.178,2 839,1 1.771,0 148,3 235,0 446,3 9414 1.650,4
Mercados extranjeros 46.451,8 73.954,6 863.035,5 53.489,2 261.146,4 255.643,1 292.756,8 411.377,3
Agencias de valores 144.015,5 30.453,7 18.915,6 5.261,0 4.724,2 4.025,6 4.904,8 9.091,6
Mercados organizados nacionales 7.037,7 6.462,5 77125 1.922,8 1.694,7 2.115,0 1.980,0 2.510,1
Otros mercados nacionales 12.052,0 1.3285 1.006,8 250,4 252,7 241,5 262,2 454,0
Mercados extranjeros 124.925,8 22.662,7 10.196,3 3.087,8 2.776,8 1.669,1 2.662,6 6.127,5
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l [} \' I
Total 10.708.583,9 10.308.915,0 10.807.586,8 2.524.895,6 2.594.223,7 2.595.476,8 3.092.990,7 2.647.243,6
Sociedades de valores 10.528.524,3 10.065.090,4 10.523.995,1 2.449.278,4 2.526.680,4 2.552.432,9 2.995.603,4 2.500.341,1
Mercados organizados nacionales 5.330.761,9 5.457.270,1 5.058.147,9 1.253.396,9 1.139.191,0 1.267.019,9 1.398.540,1 1.125.366,5
Mercados organizados extranjeros ~ 4.676.156,7 3.927.718,5 4.160.941,8  952.954,8 1.008.116,6 999.213,7 1.200.656,7 1.028.475,9
Mercados no organizados 521.605,7 680.101,8 1.304.905,4 242.926,7 379.372,8 286.199,3 396.406,6 346.498,7
Agencias de valores 180.059,6 243.824,6 283.591,7 75.617,2 67.543,3 43.043,9 97.387,3 146.902,5
Mercados organizados nacionales 17.171,0 30.836,1 29.601,4 3.795,6 14.570,6 4,695,3 6.539,9 4.100,6
Mercados organizados extranjeros 48.043,8 105.915,8 116.038,0 34.491,2 24.127,6 21.661,2 35.758,0 59.555,4
Mercados no organizados 114.844,8 107.072,7 137.952,3 37.330,4 28.845,1 16.687,4 55.089,4 83.246,5

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
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1] \% |
NUMERO DE CARTERAS

Total? 12.601 16.172 25.389 17.468 19.524 21.935 25.389 32.814
Sociedades de valores. Total 3.769 3.807 3.219 3.712 3.664 3.620 3.219 3.383
ne3 18 37 40 35 37 43 40 40
Otras* 3.751 3.770 3.179 3.677 3.627 3.577 3.179 3.343
Agencias de valores. Total 8.831 12.364 22.169 13.756 15.860 18.315 22.169 29.431
ne3 89 83 79 83 80 79 79 78
Otras? 8.742 12.281 22.090 13.673 15.780 18.236 22.090 29.353
Sociedades gestoras de cartera. Total 1 1 1 - - - 1 -
necé 1 1 1 - - - 1 -
Otras* 0 0 0 - - - 0 -

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 36.923.861 4.854.719 4.946.670 4.777.612 4.941.068 5.057.339 4.946.670 4.736.945
Sociedades de valores. Total 33.958.038 2.216.956 2.266.997 2.340.424 2.407.541 2.484.996 2.266.997 2.221.520
ne3 344.474 838.379 1.059.718 860.229 921.876 1.020.180 1.059.718 1.038.540
Otras* 33.613.564 1.378.577 1.207.279 1.480.195 1.485.665 1.464.816 1.207.279 1.182.980
Agencias de valores. Total 2.949.741  2.619.297 2.658.674 2.437.188 2.533.527 2572343 2.658.674 2.515.425
ne3 1.595.851 1.295.580 1.346.615 1.107.640 974.538 1.054.869 1.346.615  920.360
Otras? 1.353.890 1.323.717 1.312.059 1.329.548 1.558.989 1.517.474 1.312.059 1.595.065
Sociedades gestoras de cartera. Total 16.082 18.466 20.999 - - - 20.999 -
necé 16.082 18.466 20.999 - - - 20.999 -
Otras* 0 0 0 - - - 0 -

—_

Datos al final del periodo.

2 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 insuficien-
te el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.

w

Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacién de gestion de activos de IIC residentes, asi como la gestion de IIC no residentes.

4 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, seguin establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,

sobre sistemas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos': 2 CUADRO 2.6
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |

NUMERO DE CONTRATOS

Total ESI (excepto EAF3) 20.170 23.149 26.561 23.947 24.479 25.762 26.561 29.158
Sociedades de valores. Total 5.125 5.241 6.163 5.605 5.852 5.971 6.163 7.647

Clientes minoristas 5.108 5.211 6.115 5.574 5.820 5.932 6.115 7.598
Clientes profesionales 6 21 31 23 24 29 31 47
Contrapartes elegibles 1 9 17 8 8 10 17 2
Agencias de valores. Total 15.045 17.908 20.398 18.342 18.627 19.791 20.398 21.511
Clientes minoristas 14.881 17.654 20.125 18.093 18.363 19.439 20.125 21.221
Clientes profesionales 132 199 229 202 211 310 229 249
Contrapartes elegibles 32 55 44 47 53 42 44 41
Sociedades gestoras de cartera3. Total 0 0 0 - - - 0 -
Clientes minoristas 0 0 0 - - - 0 -
Clientes profesionales 0 0 0 - - - 0 -
Contrapartes elegibles 0 0 0 - - - 0 -

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

Total ESI (excepto EAF?4) 16.473 35.287 37.583 3.878 14.337 30.581 37.583 8.139
Sociedades de valores 5.555 9.562 23.400 1.152 7.599 21.118 23.400 1.455
Agencias de valores 10.918 25.725 14.183 2.726 6.738 9.463 14.183 6.684
Sociedades gestoras de cartera* 0 0 0 - - - 0 -

1 Datos al final del 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 Solo se muestra la informacion publica de final 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.
4 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.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
Miles de euros’
2019 2020
2017 2018 2019 ] [} v | 112
I. Margen de intereses 21.377 73.969 38.125 12.446 27.328 38.125 -1.582 7.658
Il. Comisiones netas 402.154  296.037  279.650 118.404 201.925  279.650 73.729 92.473
Comisiones percibidas 549.298 414595 427813 184.559 307.881 427.813 126.716 162.872
Tramitacion y ejecucion de érdenes 217.601 160.320  164.606 65962 115.073  164.606 68.269 87.971
Colocacién y aseguramiento de emisiones 17.553 11.090 8.849 2.153 4.103 8.849 529 840
Depésito y anotacion de valores 38.200 42.958 42.643 22.946 34.619 42.643 11.696 14.794
Gestion de carteras 49.720 13.505 15.102 6.163 9.249 15.102 2.782 3.625
Disefio y asesoramiento 16.406 21.135 34.751 12.469 29.275 34.751 4.543 5.533
Busqueda y colocacion de paquetes 1.500 543 1.302 16 1.058 1.302 237 237
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 83.354 55.483 53.506 27.276 40.195 53.506 12.533 16.398
Otras 124.964 109.561 107.055 47.574 74310 107.055 26.127 33.474
Comisiones satisfechas 147.144  118.558  148.163 66.155 105956  148.163 52.987 70.399
lll. Resultado de inversiones financieras 43.725 27.088 29.452 17.277 22.367 29.452 10.697 25.220
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos 28.507 16.614 29.066 15.491 21.730 29.066 15.770 28.974
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 495763 413708  376.293 163.618 273350 376.293 98.614 154325
VI. Resultado de explotacion 145.364 85.837 55.978 16.219 38.755 55.978 27.315 50.831
VII. Resultado de actividades continuadas 120.683 91.771 54.528 18.179 40.421 54.528 23.965 45.077
VIIl. Resultado neto del ejercicio 157.065 91.771 54.528 18.179 40.421 54.528 23.965 45.077
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: abril de 2020.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

Miles de euros’

2019 2020
2017 2018 2019 | ] 1] \" |
TOTAL
Total 92832  114.751  101.039 18.860 46.603 74611  101.039 24.876
Activos monetarios y deuda publica 3.909 11.193 2.625 1.277 1.816 2.266 2.625 1.054
Otros valores de renta fija 34.369 11.842 27.811 6.852 14.210 21.178 27.811 6.399
Cartera interior 20.941 8.304 13.186 3.149 5.680 8.873 13.186 2.581
Cartera exterior 13.428 3.538 14.625 3.703 8.530 12.305 14.625 3.818
Renta variable 53.601 10.844 8.009 1.344 6.250 5218 8.009 914
Cartera interior 11.494 9.901 7.006 971 3.542 4.265 7.006 1.250
Cartera exterior 42.107 943 1.003 373 2.708 953 1.003 -336
Derivados -40.286 -1.167 -3.873 -1.026 -1.236 -1.911 -3.873 -321
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -288 -107 -3.492 -99 -934 -2.105 -3.492 -1.597
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 114 3.884 1.084 524 255 829 1.084 -303
Diferencias de cambio netas 4353 283 118 41 -78 -24 118 68
Otros productos y cargas de explotacion 24154 16.330 28.949 7.943 15.571 21.755 28.949 15.703
Otras operaciones 12.906 61.649 39.808 2.004 10.749 27.405 39.808 2.959
MARGEN DE INTERESES
Total 21.377 73.968 38.127 1.536 12.445 27.327 38.127 -1.582
Activos monetarios y deuda publica 1.576 2.036 1.027 482 648 839 1.027 147
Otros valores de renta fija 1.285 1.300 3.319 620 1.432 1.971 3319 597
Cartera interior 415 124 734 36 67 113 734 341
Cartera exterior 870 1.176 2.585 584 1.365 1.858 2.585 256
Renta variable 6.140 3.673 2.767 54 1.824 1.800 2.767 48
Cartera interior 3.047 2.892 2.456 42 924 1.564 2456 30
Cartera exterior 3.093 781 311 12 900 236 311 18
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -288 -107 -3.492 -99 -934 -2.105 -3.492 -1.597
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 114 3.884 1.084 524 255 829 1.084 -303
Otras operaciones 12.550 63.182 33422 -45 9.220 23.993 33.422 -474
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 43.725 27.088 29.451 8.593 17.278 22.366 29.451 10.699
Activos monetarios y deuda publica 2.333 9.157 1.598 795 1.168 1.427 1.598 907
Otros valores de renta fija 33.084 10.542 24.492 6.232 12.778 19.207 24.492 5.802
Cartera interior 20.526 8.180 12.452 3.113 5613 8.760 12.452 2.240
Cartera exterior 12.558 2.362 12.040 3.119 7.165 10.447 12.040 3.562
Renta variable 47.461 7171 5.242 1.290 4.426 3.418 5.242 866
Cartera interior 8.447 7.009 4.550 929 2618 2.701 4.550 1.220
Cartera exterior 39.014 162 692 361 1.808 717 692 -354
Derivados -40.286 -1.167 -3.873 -1.026 -1.236 -1.911 -3.873 -321
Otras operaciones 1.133 1.385 1.992 1.302 142 225 1.992 3.445
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total 27.730 13.695 33.461 8.731 16.880 24918 33.461 15.759
Diferencias de cambio netas 4.353 283 118 41 -78 -24 118 68
Otros productos y cargas de explotacion 24154 16.330 28.949 7.943 15.571 21.755 28.949 15.703
Otras operaciones -777 -2.918 4.394 747 1.387 3.187 4.394 -12

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
Miles de euros’
2019 2020
2017 2018 2019 ] 1] v | 112
I. Margen de intereses 3.127 1.583 1.252 609 783 1.252 -4 34
Il. Comisiones netas 120.674 135.782  130.293 58.008 89.925 130.293 34.779 45.163
Comisiones percibidas 142.771 156.624  150.842 66.889 103.815 150.842 40.524 52.422
Tramitacion y ejecucion de érdenes 20.449 20.018 23.194 11.788 17.375 23.194 8.196 10.355
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.427 1.120 580 208 580 580 979 1.126
Depésito y anotacion de valores 903 824 879 421 649 879 216 283
Gestion de carteras 12.470 15412 14.890 6.462 9.600 14.890 3.404 4.436
Disefio y asesoramiento 11.263 26.446 14.426 6.873 9.639 14.426 6.705 8.050
Busqueda y colocacion de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 60.571 63.821 62.866 29.171 43.829 62.866 14.549 19.442
Otras 33.689 28.983 34.008 11.967 22.143 34.008 6.475 8.729
Comisiones satisfechas 22.097 20.842 20.549 8.881 13.890 20.549 5.745 7.259
Ill. Resultado de inversiones financieras 1.133 -51 910 738 824 910 -7.366 -7
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos -1.680 -279 1.194 291 739 1.194 -198 -166
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 123.254 137.035 133.648 59.646 92271 133.648 27.211 37.920
VI. Resultado de explotacion 17.024 12.031 9.284 7.071 8.749 9.284 -5.456 -5.479
VII. Resultado de actividades continuadas 11.620 7.459 6.163 6.404 8.107 6.163 -5.109 -4.874
VIIl. Resultado neto del ejercicio 11.620 7.459 6.163 6.404 8.107 6.163 -5.109 -4.874
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: abril de 2020.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera’ CUADRO 2.10
Miles de euros?
2015 2016 2017 2018 2019
I. Margen de intereses 399 83 23 6 5
Il. Comisiones netas 8.526 6.617 1.543 350 404
Comisiones percibidas 13.064 6.617 1.543 350 404
Gestion de carteras 11.150 4.228 1.095 350 404
Disefio y asesoramiento 371 354 59 0 0
Otras 1.544 2.035 390 0 0
Comisiones satisfechas 4.538 0 0 0 0
lll. Resultado de inversiones financieras -28 -1 6 -25 13
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de explotacion -234 -126 -52 -20 -20
V. Margen bruto 8.663 6.573 1.520 311 402
VI. Resultado de explotacion 3.331 3.172 623 -2 52
VII. Resultado de actividades continuadas 2.335 2.222 439 -2 37
VIIl. Resultado neto del ejercicio 2335 2222 439 -2 37

1 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.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ CUADRO 2.11
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
TOTAL?
Ratio de capital total® 33,40 42,36 46,92 39,00 36,69 35,74 46,92 37,12
Exceso de recursos propios (miles de euros) 803.793 915.383 1.165.707 919.676 919410 901.336 1.165.707 1.098.259
% exceso* 317,54 429,49 486,52 387,56 358,66 346,78 486,52 364,03
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 18 20 23 23 21 24 23 25
> 100-< 300 % 23 29 31 28 28 26 31 27
> 300-< 500 % 14 10 10 9 9 10 10 12
> 500 % 18 15 13 16 19 20 13 13
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total® 34,28 45,16 49,63 41,02 38,02 36,95 49,63 39,06
Exceso de recursos propios (miles de euros) 755.143 874235 1.118.273 875732  870.260  852.187 1.118.273 1.038.176
% exceso? 328,55 464,51 520,42 412,79 375,22 361,84 520,42 388,24
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 8 7 7 7 5 7 7 6
> 100-< 300 % 10 10 14 12 14 14 14 13
> 300-< 500 % 8 7 4 5 4 3 4 6
> 500 % 13 14 1 14 15 15 11 11
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total® 24,69 21,17 23,34 21,98 24,11 24,11 23,34 22,02
Exceso de recursos propios (miles de euros) 48.452 40.952 47.249 43.944 49.151 49.149 47.249 60.083
% exceso® 208,66 164,84 191,77 174,71 201,36 201,40 191,77 175,24
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 10 13 16 16 16 17 16 19
> 100-< 300 % 12 18 16 16 14 12 16 14
> 300-< 500 % 6 3 6 4 5 7 6 6
> 500 % 5 1 2 2 4 5 2 2
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Ratio de capital total® 30,70 29,68 25,72 - - - 25,72 -
Exceso de recursos propios (miles de euros) 198 196 185 - - - 185 -
% exceso® 282,86 272,22 221,50 - - - 221,50 -
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 0 0 0 - - - 0 -
> 100-< 300 % 1 1 1 - - - 1 -
> 300-< 500 % 0 0 0 - - - 0 -
> 500 % 0 0 0 - - - 0 -

1 El1de 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 dicha informacion.
2 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 insu-
ficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.
3 Laratio 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. Dicha

ratio no puede ser inferior al 8 %, seguin establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013.

4 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2019 2020
2017 2018 2019 | l 11l \% |
TOTAL?
Media3 (%) 17,73 12,27 9,23 1,42 4,93 6,91 9,23 10,41
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 20 40 32 41 36 39 32 44
0-<15% 28 22 22 24 24 27 22 13
>15-<45% 22 10 18 16 20 17 18 17
>45-<75% 4 6 7 2 3 4 7 3
>75% 15 14 12 10 11 10 12 15
SOCIEDADES DE VALORES
Media3 (%) 17,84 12,16 8,87 0,08 3,92 6,36 8,87 14,25
N.° entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 7 18 13 19 18 19 13 17
0-<15% 17 12 13 13 12 15 13 6
>15-<45% 11 5 7 6 8 5 7 10
>45-<75% 1 2 1 0 1 1 1 1
>75% 4 2 2 1 0 0 2 2
AGENCIAS DE VALORES
Media3 (%) 16,49 13,24 12,05 13,40 14,55 11,80 12,05 -13,84
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 13 21 19 22 18 20 19 27
0-<15% 11 10 9 11 12 12 9 7
>15-<45% 10 5 11 10 12 12 11 7
>45-<75% 3 4 6 2 2 3 6 2
>75% 11 12 10 9 11 10 10 13
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Media? (%) 20,65 -0,84 19,74 - - - 19,74 -
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 0 1 0 - - - 0 -
0-<15% 0 0 0 - - - 0 -
>15-<45% 1 0 1 - - - 1 -
>45-<75% 0 0 0 - - - 0 -
>75% 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 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 insuficien-
te 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
2015 2016 2017 2018 2019

PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 25.084.882 30.174.877 30.790.535 31.658.460 21.627.677
Clientes minoristas 6.499.049 7.588.143  9.096.071 10.281.573  8.313.608
Resto de clientes y entidades 18.585.833 22.586.734 21.694.464 21.376.887 13.314.069

Clientes profesionales 5.108.032 5.654.358 6.482.283  7.052.031 -
Otros 13.477.801 16.932.376 15.212.181 14.324.856 -

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 57.231 52.534 65.802 62.168 56.128
Comisiones percibidas 56.227 51.687 65.191 61.079 55.258
Otros ingresos 1.004 847 611 1.088 870

PATRIMONIO NETO

Total 25.021 24.119 32.803 33,572 32.746
Capital social 5.881 6.834 8.039 6.894 5.522
Reservas y remanentes 7.583 12.123 13.317 15.386 17.525
Resultado del ejercicio® 11.481 7.511 11.361 10.626 7.889
Resto de fondos propios 76 -2.349 86 666 1.809

1 Laperiodicidad de la remision de informacion por parte de las EAFl ala CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la CNMV,
por la que se modifican la Circular 1/2010, de 28 de julio, de informacién reservada de las entidades que prestan servicios de inversion.
2 Datos al final del periodo. A partir de 2019, con la entrada en vigor de la Circular 4/2018, de 27 de septiembre, de la CNMV, por la que se modifica la Circular 1/2010,

no se dispone de informacién desagregada de clientes no minoristas.

3 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
2019 2020
2017 2018 2019 I n v | n
Total IIC de caracter financiero 4.564 4.386 4.233 4.324 4.290 4.233 4.182 4163
Fondos de inversion 1.676 1.617 1.595 1.620 1.611 1.595 1.578 1.568
Sociedades de inversion 2.833 2713 2.569 2.643 2614 2.569 2.535 2.524
IIC de IIC de inversion libre 8 7 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 47 49 62 54 58 62 62 64
Total IIC inmobiliarias 7 7 5 6 6 5 5 5
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 2 2 2 2 2 2
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 4 4 3 4 4 3 3 3
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 1.013 1.024 1.033 1.020 1.017 1.033 1.035 1.036
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 455 429 399 403 392 399 402 399
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 558 595 634 617 625 634 633 637
SGIIC 109 119 123 121 123 123 124 124
Depositarias 1IC 54 37 36 36 36 36 36 36
1 Datos disponibles: mayo de 2020.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2019 2020
2017 2018 2019 ] mn \" | n
Total IIC de caracter financiero? 10.704.585 11.627.118 12.132.581 11.748.951 11.620.670 12.132.581 12.142.357 12.130.305

Fondos de inversion 10.283.312 11.213.482 11.734.029 11.347.628 11.221.151 11.734.029 11.746.642 11.736.001
Sociedades de inversién 421.273 413.636  398.552 401.323  399.519 398,552  395.715  394.304
Total IIC inmobiliarias? 1.424 905 799 9209 811 799 796 796
Fondos de inversion inmobiliaria 1.097 483 483 483 483 483 483 483
Sociedades de inversién inmobiliaria 327 422 316 426 328 316 313 313
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia>* 1.984.474 3.172.682 3.361.901 3.147.153 3.144.420 3.361.901 n.d. -
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 431.295 547517  521.648 500.154  488.522  521.648 n.d. -
Sociedades extranjeras comercializadas en 1.553.179 2.625.165 2.840.253  2.646.999 2.655.898 2.840.253 n.d. -

Espafa

1 Datos disponibles: abril de 2020.

2 Los datos de participes/accionistas se indican a nivel de IIC, por este motivo pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6 y 3.7, donde los participes/accionistas
estan a nivel de compartimento.

3 Solo incluye los datos de las UCITS. Hasta IV-2017 no se incluyen datos de los ETF. A partir de I-2018 los datos se estiman con la informacién recibida hasta el mo-
mento

4 Con la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, las entidades obligadas a la remision de informa-
cion estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacion publicada hasta diciembre de 2017.

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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Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 ] 1] v | I
Total IIC de caracter financiero 296.619,5 286.930,9 308.170,1 300.021,8 301.467,3 308.170,1 274.633,1 282.836,4
Fondos de inversién? 265.194,8 259.095,0 279.377,4 270.916,0 273.100,7 279.377,4 250.126,3 257.197,2
Sociedades de inversion 31.424,7 278359 28.792,7 29.105,8 28.366,6 28.792,7 245069 25.639,2
Total IIC inmobiliarias 991,4 1.058,2 1.072,9 1.070,2 1.069,5 1.072,9 1.076,8 1.080,6
Fondos de inversién inmobiliaria 360,0 309,4 309,4 309,4 309,3 3094 309,7 309,7
Sociedades de inversién inmobiliaria 631,4 748,8 763,5 760,8 760,2 763,5 767,1 770,9
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa®*4  150.420,6 162.701,9 178.841,5 180.9758 177.366,2 178.841,5 n.d. -
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 26.133,9 34.237,1 30.8434 36.796,2 30.010,6 30.843,4 n.d. -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana  124.286,7 128.464,9 147.998,1 144.179,6 147.355,6 147.998,1 nd. -

1
2

3

Datos disponibles: abril de 2020.

El patrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversién de caracter financiero de la misma gestora fue, en marzo de 2020, del orden de

7.148,1 millones de euros.

Solo incluye los datos de las UCITS. Hasta IV-2017 no se incluyen datos de los ETF. A partir de I-2018 los datos se estiman con la informacién recibida hasta el mo-

mento.

Con la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores las entidades obligadas a la remision de informacion
estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacién publicada hasta diciembre de 2017.

Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion CUADRO 34
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
Patrimonio 265.194,8 259.095,0 279.377,4 268.363,8 270.916,0 273.100,7 279.377,4 250.126,3
Cartera de inversiones financieras 244598,0 241.016,2 256.750,7 247.325,5 251.189,1 251.719,1 256.750,7 225.972,0
Cartera interior 83.032,1 74.486,1 66.5204 74.823,9 73.843,0 69.542,8 66.5204 55.6164
Valores representativos de deuda 55.389,1 505375 44.637,7 509089 51.611,7 47.6703 44.637,7 38.960,2
Instrumentos de patrimonio 10.911,7 10.868,4 9.047,9 10.718,9 9.788,0 9.258,3 9.047,9 5.696,7
Instituciones de inversion colectiva 7.625,9 6.984,9 8.581,9 7.591,5 7.690,2 7.982,2 8.581,9 7.729,5
Depésitos en EE. CC. 8.657,1 5.854,8  4.004,8 53588 44930 43755 40048 3.103,6
Derivados 441,4 2354 243,2 240,1 254,7 251,3 243,2 114,8
Otros 6,8 5.2 4,9 5,7 54 572 49 11,7
Cartera exterior 161.556,6 166.522,5 190.224,5 1724941 177.336,6 182.169,4 190.224,5 170.350,5
Valores representativos de deuda 67.7940 74.079,1 83.817,5 74.020,9 779875 826258 83.817,5 82.667,6
Instrumentos de patrimonio 27.081,8 26.660,8 33.115,9 27.351,1  26.943,6 30.924,1 33.1159 254075
Instituciones de inversion colectiva 66.099,9 65.624,3 73.0544 70.906,7 72.134,2 68.328,8 73.0544 624421
Dep6sitos en EE CC. 74,7 21,1 4,5 24,2 29,9 14,7 4,5 4,5
Derivados 504,7 136,0 231,3 190,0 240,4 275,0 2313 -1721
Otros 14 1,2 0,9 11 1,0 1,0 0,9 0,9
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 93 7,6 58 7,5 9,5 6,9 5,8 5,0
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 19.988,5 16.897,1 21.735,1 19.929,6 18.6253 20.954,7 217351 21.319,0
Neto deudores/acreedores 608,3 1.181,7 891,6 1.108,7 1.101,6 426,9 891,6 2.835,3
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Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5

Millones de euros

2019 2020

2017 2018 2019 | Il 1] v I

Patrimonio 31.424,7 27.8359 28.792,7 29.260,4 29.1058 283666 28.792,7 24.506,9
Cartera de inversiones financieras 28.804,9 24.840,8 25.940,3 25.815,5 25.773,8 25.140,6 25.940,3 21.490,8
Cartera interior 6.229,4  5.031,5 4.5883 5.027,8  4.828,1 4.621,3 4.588,3 3.622,1
Valores representativos de deuda 1.653,8 1.433,8 1.2171 1.369,5 1.346,1 1.265,2 1.217,1 1.155,8
Instrumentos de patrimonio 2.674,5 2.193,7 1.982,8 2.224,3 2.077,3 1.992,2 1.982,8 1.440,5
Instituciones de inversidn colectiva 1.625,9 1.193,8 1.232,2 1.239,3 1.217,6 1.178,6 1.232,2 892,6
Depésitos en EE. CC. 236,2 164,3 98,6 148,2 152,7 134,6 98,6 79,8
Derivados -0,6 -0,2 0,8 -1,1 -16,9 -2,1 0,8 -3,0
Otros 39,7 46,2 56,8 47,5 51,2 52,9 56,8 56,5
Cartera exterior 22.566,2 19.803,8 21.348,2 20.782,3 20.9409 20.512,8 21.3482 17.864/4
Valores representativos de deuda 4.396,6 4.241,6 4617,7 4.430,9 4.495,4 4.469,0 4.617,7 4.030,2
Instrumentos de patrimonio 6.987,8 5.979,1 6.133,8 6.297,4 6.188,7 5.975,1 6.133,8 4.998,1
Instituciones de inversion colectiva 11.153,5 9.540,9 10.549,0 10.010,0 10.205,1 10.023,7 10.549,0 8.781,9
Depésitos en EE. CC. 0,0 0,0 1,1 1,1 11 1,1 11 0,0
Derivados 19,3 27,6 34,1 27,2 36,6 27,6 34,1 41,9
Otros 8,9 14,5 12,5 15,7 141 16,3 12,5 12,3
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 9,3 5,6 3,8 54 4,8 6,4 3,8 43
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Tesoreria 2.421,7 2.731,9 2.659,8 3.235,0 3.1211 2.926,1 2.659,8 2.707,5
Neto deudores/acreedores 197,5 262,6 192,1 2094 210,3 2994 192,1 308,0
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Fondos de inversion de caracter financiero: Niumero, participes y patrimonio por tipo de fondo’- 2 CUADRO 36
2019 2020
2017 2018 2019 I n v I 13

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.741 1.725 1.710 1.737 1.723 1.710 1.697 1.697
Renta ﬁja4 290 279 281 283 283 281 283 284
Renta fija mixta® 155 168 173 173 171 173 173 173
Renta variable mixta® 176 184 185 191 186 185 187 187
Renta variable euro 111 113 113 114 113 113 112 112
Renta variable internacional 211 236 263 253 257 263 272 275
Garantizado renta fija 79 67 66 66 66 66 66 67
Garantizado renta variable’ 188 163 155 164 159 155 147 146
Fondos globales 225 242 255 240 252 255 254 251
De gestion pasiva® 202 172 133 161 148 133 119 118
Retorno absoluto 104 99 84 90 86 84 82 82

PARTICIPES

Total fondos de inversion 10.287.454 11.217.569 11.739.183 11.350.779 11.227.036 11.739.183 11.751.437 11.740.756
Renta fija* 2.627.547  2.709.547  3.668.324 3.279.530 3.376.056 3.668.324 3.660.775  3.668.400
Renta fija mixta® 1.197.523 1.188.157 1.087.881 1.124.303 1.044.836 1.087.881 1.203.900 1.201.923
Renta variable mixta® 584.408 624.290 707.159 695.823 695.444 707.159 707.919 716.874
Renta variable euro 710.928 831.115 598.901 564.406 553.832 598.901 532.060 504.400
Renta variable internacional 1.865.367 2.225.366  2.655.123 2.301.171 2512222  2.655.123  2.732902  2.740.902
Garantizado renta fija 190.075 165.913 154.980 164.034 161.392 154.980 148.317 147.679
Garantizado renta variable’” 527.533 494.660 428.470 491.969 461.897 428.470 391.235 388.956
Fondos globales 1.086.937 1.501.730 1.359.915 1.553.357 1.291.172  1.359915 1.355.885 1.353.515
De gestién pasiva® 638.966 543.192 429.428 503.369 474.947 429.428 396.398 397.797
Retorno absoluto 858.170 930.641 646.042 669.857 652.278 646.042 619.085 617.352

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 279.377,4 270916,0 273.100,7 2793774 250.126,3 257.197,2
Renta ﬁja4 70.563,9 66.889,3 78.583,2 73.202,8 778711 78.583,2 73.475,8 74.523,6
Renta fija mixta® 43.407,0 40.471,0 40.819,9 39.643,5 38.959,2 40.819,9 41.312,7 41.984,8
Renta variable mixta® 22.386,7 23.256,0 28.775,8 27.350,1 27.613,4 28.775,8 25.829,7 26.785,6
Renta variable euro 12.203,2 12.177,7 10.145,1 10.676,8 10.034,3 10.145,1 6.618,2 6.948,4
Renta variable internacional 24.064,6 24.404,9 34.078,9 27.262,4 30.447,0 34.078,9 27.636,0 30.318,5
Garantizado renta fija 5.456,7 4.887,4 4.809,3 5.197,8 5.143,1 4.809,3 4.505,2 4.486,3
Garantizado renta variable’ 15.417,5 14.556,0 13.229,1 14.938,2 14.395,0 13.229,1 11.684,0 11.607,5
Fondos globales 35.511,5 42.137,2 43.041,9 44.669,4 41.702,5 43.041,9 37.120,7 38.294,0
De gestion pasiva® 19.477,8 16.138,6 14.073,8 15.983,2 15.355,0 14.073,8 11.708,7 11.925,4
Retorno absoluto 16.705,9 14.172,5 11.818,3 11.988,8 11.577,6 11.818,3 10.233,0 10.320,8

BwWN =

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
Datos disponibles: abril de 2020.

Hasta 1-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 3/2011 de la CNMV): renta fija euro, renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Desde

11-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 1/2019): FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor liquida-
tivo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estandar de valor liquidativo variable, renta fija euro y renta fija euro a corto plazo.

0 NOWn

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.
Hasta [-2019 incluye IIC de gestién pasiva (Circular 3/2011 de la CNMV). Desde 11-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 1/2019 de la CNMV): IIC de gestion

pasiva, IIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio seguin la naturaleza de los participes
2019 2020
2017 2018 2019 Il n v | 1L
PARTICIPES
Total fondos de inversion 10.287.454 11.217.569 11.739.183 11.350.779 11.227.026 11.739.183 11.751.437 11.740.756
Personas fisicas 10.080.255 11.008.977 11.534.957 11.145.137 11.024.532 11.534.957 11.551.161 11.540.106
Residentes 9.994.395 10.917.387 11.440.086 11.051.925 10.931.913 11.440.086 11.456.061 11.444.978
No residentes 85.860 91.590 94.871 93.212 92.619 94.871 95.100 95.128
Personas juridicas 207.199 208.592 204.226 205.642 202.494 204.226 200.276 200.650
Entidades de crédito 515 655 1.928 649 638 1.928 1.415 1.434
Otros agentes residentes 205.804 207.073 201.408 204.084 200.945 201.408 198.000 198.364
Entidades no residentes 880 864 890 909 911 890 861 852
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 2793774 270916,0 273.100,7 2793774 250.126,3 257.197,2
Personas fisicas 2184296 2157850 2314348 225.612,8 227.293,8 2314348 207.2254 213.187,8
Residentes 215.290,8 212.758,3 2282144 2224171 224.066,0 228.214,4 2043905 210.272,3
No residentes 3.138,8 3.026,7 3.2204 3.195,7 3.227,8 3.2204 2.8349 2.915,5
Personas juridicas 46.765,1 43.310,0 47.942,6 45.303,2 45.806,9 47.942,6 42.900,8 44.009,4
Entidades de crédito 342,2 384,1 523,7 358,0 321,5 523,7 412,4 428,1
Otros agentes residentes 45.518,8 41.967,9 46.628,9 44.069,5 44.662,0 46.628,9 41.913,2 43.021,1
Entidades no residentes 904,1 957,9 790,0 875,8 823,4 790,0 575,2 560,2
1 Datos disponibles: abril de 2020.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo' 2 CUADRO 38
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 151.586,4 130.577,0 156.702,7 28.564,6 35971,0 325556 34.0090 40.155,8
Renta fija 59.088,5 53.165,8 91.050,8 15.237,7 19.188,6 15.1254 15.896,8 17.098,9
Renta fija mixta 20.513,3 14.8234 14.154,1 2.760,4 3.396,7 3.373,1 4.623,9 7.341,1
Renta variable mixta 10.452,2 10.406,8 11.156,0 1.454,2 44114 1.624,4 3.665,9 3.238,3
Renta variable euro 9.452,9 7.024,3 2.998,4 1.045,0 6729 5114 769,0 714,8
Renta variable internacional 14.866,5 13.2652 16.864,0 22634 3.305,0 7.452,2 3.843,4 5.649,8
Garantizado renta fija 986,9 796,0 854,1 507,6 301,5 36,7 8,4 45,5
Garantizado renta variable 2.413,1 2.116,8 898,2 411,8 395,5 68,6 224 15,4
Fondos globales 21.571,9 204553 12.713,7 3.3731 3.416,6 2.296,0 3.628,0 4.395,4
De gestion pasiva 2.374,0 3.014,3 2.2619 1.025,7 383,0 376,4 476,8 928,1
Retorno absoluto 9.867,1 5.493,3 3.751,5 485,7 499,9 16914 1074,5 728,4
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 130.248,0 122.669,5 154.273,0 28.990,0 35.6604 32.262,7 31.757,6 422403
Renta fija 62.087,2 55.823,7 80.046,4 12.2448 16.719,5 10.531,1 14.948,6 18.569,8
Renta fija mixta 18.011,6 16.6852 16.004,2 3.2859 5.360,9 4.307,6 3.049,7 53334
Renta variable mixta 4.942,6 7.344,0 7.943,7 1.629,8 1.792,4 1.551,0 2.970,6 2.962,3
Renta variable euro 6.908,0 5.246,8 6.540,2 2.381,9 1.899,1 1.024,1 1.235,0 1.536,8
Renta variable internacional 10.363,6 9.476,0 12.963,1 24519 3.466,6 4.691,8 23529 3.911,7
Garantizado renta fija 3.876,9 1.202,9 1.136,7 409,2 2773 162,9 287,3 306,9
Garantizado renta variable 3.001,5 2.582,6 2.739,2 440,1 381,1 816,4 1.101,5 1.302,8
Fondos globales 85876 113016 15.133,7 3.173,8 3.124,3 5.702,2 3.133,4 4.841,6
De gestion pasiva 6.954,8 5.776,3 5.272,0 1.312,0 1.063,1 1.139,0 1.757,8 2.027,1
Retorno absoluto 5.488,2 7.230,5 6.493,7 1.660,6 1.575,9 2.336,3 920,8 1.447,8

1 Datos estimados.

2 Los datos de los compartimentos de proposito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
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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' 2
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1 \% |
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS
Total fondos de inversion 21.325,0 7.841,8 2.467,5 -402,3 326,2 295,6 22479 -2.1039
Renta fija -3.6380 -2.766,0 10.732,6 2.996,7 2.469,2 4.352,6 914,1 -3.186,6
Renta fija mixta 2.890,5 -1.063,7 -1.506,1 -543,8 -1.631,4 -949,3 1.618,4 3.742,5
Renta variable mixta 5.498,6 24859 3.288,8 -27,3 2.623,8 -0,8 693,1 411,2
Renta variable euro 2.549,7 1.848,7 -3.588,2 -1.331,1 -1.272,8 -518,3 -466,0 -836,8
Renta variable internacional 4.514,0 3.864,1 4.113,8 -183,5 -38,9 2.843,5 1.492,7 1.735,7
Garantizado renta fija -3.262,6 -575,8 -282,6 98,3 24,2 -126,2 -278,9 -261,3
Garantizado renta variable -309,5 -667,2 -1.857,0 -28,5 -4,7 -7452  -1.078,6 -1.313,7
Fondos globales 13.405,9 94489 -2.5539 1829 93,2 -33254 4954 -574,7
De gestion pasiva -4.5850 -2.7904 -3.026,8 -270,6 -680,3 -780,1 -1.295,8 -1.099,7
Retorno absoluto 42873 -1.899,6 -2.8529 -1.2954  -1.256,1 -454,9 153,5 -720,6
RENDIMIENTOS NETOS
Total fondos de inversidon 6.022,6 -13.919,3 18.002,8 9.677,3 2.229,8 1.898,4 4.197,3 -27.140,2
Renta fija -241 -908,5 961,9 505,3 342,6 316,0 -202,0  -1.920,7
Renta fija mixta 451,4 -1.865,1 1.866,9 1.055,2 296,2 267,5 248,0 -3.2458
Renta variable mixta 5778 -1.616,6 2.231,0 1.236,3 261,2 264,1 4694 -3.357.3
Renta variable euro 9878 -1.871,2 1.556,4 998,1 105,4 -124,2 5771 -2.690,2
Renta variable internacional 1.872,3 -3.522,6 5.561,1 2.867,1 213,7 3411 2.139,2 -8.178,5
Garantizado renta fija 39,4 6,6 204,4 79,9 107,9 71,5 -54,9 -42,8
Garantizado renta variable 251,3 -194,2 530,0 197,3 218,0 202,0 -87,3 -231,3
Fondos globales 1.190,3 -2.602,1 3.460,8 1.901,9 3553 359,1 844,55 -53459
De gestion pasiva 472,9 -537,5 1.133,2 532,5 266,7 157,6 1764 -1.262,9
Retorno absoluto 2034 -796,6 498,7 304,3 63,5 43,7 87,2 -864,8

1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.

2 Uncambio de vocacion supone un reembolso en la vocacién original y una suscripcién en la vocacién de destino. Por este motivo, y por ajustes debidos a las bajas

producidas en el trimestre, el dato de suscripciones/reembolsos neto pudiera no coincidir con el del cuadro 3.8.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.10

% sobre patrimonio medio diario

2019 2020
2017 2018 2019 | Il 1 v |
RENDIMIENTOS DE GESTION
Total fondos de inversion 3,41 -4,19 7,67 3,92 1,08 0,95 1,77 -9,97
Renta fija 0,59 -0,79 1,83 0,88 0,61 0,55 -0,14 -2,51
Renta fija mixta 2,22 -3,25 5,75 2,86 1,01 0,95 0,87 -7,45
Renta variable mixta 4,36 -5,46 9,79 5,48 1,33 1,32 2,03 -11,72
Renta variable euro 11,14 -11,98 16,01 8,42 1,44 -0,81 6,20 -30,64
Renta variable internacional 10,80 -11,89 21,00 11,43 1,21 1,55 7,10 -25,56
Garantizado renta fija 1,14 0,56 4,52 1,77 2,21 1,50 -1,01 -0,91
Garantizado renta variable 2,18 -0,80 4,20 1,50 1,61 1,54 -0,56 -1,89
Fondos globales 5,39 -5,11 9,24 4,67 1,09 1,15 2,32 -12,79
De gestion pasiva 2,81 -2,55 7,88 3,44 1,81 1,15 1,36 -9,93
Retorno absoluto 2,32 -4,01 4,93 2,42 0,74 0,59 0,98 -7,58
GASTOS. COMISION DE GESTION
Total fondos de inversion 0,91 0,86 0,85 0,21 0,21 0,21 0,21 0,20
Renta fija 0,54 0,45 0,44 0,11 0,11 0,11 0,11 0,10
Renta fija mixta 1,05 0,96 0,92 0,23 0,22 0,23 0,23 0,21
Renta variable mixta 1,34 1,26 1,29 0,31 0,32 0,32 0,33 0,31
Renta variable euro 1,71 1,47 1,49 0,37 0,37 0,37 0,38 0,36
Renta variable internacional 1,69 1,41 1,41 0,38 0,35 0,34 0,35 0,32
Garantizado renta fija 0,48 0,38 0,36 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Garantizado renta variable 0,58 0,53 0,47 0,12 0,12 0,11 0,11 0,11
Fondos globales 1,07 0,98 1,03 0,25 0,25 0,26 0,27 0,26
De gestion pasiva 0,52 0,48 0,42 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10
Retorno absoluto 0,91 0,79 0,81 0,19 0,20 0,20 0,21 0,20
GASTOS. COMISION DE DEPOSITO
Total fondos de inversion 0,08 0,07 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,07 0,06 0,06 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,10 0,10 0,10 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable euro 0,11 0,10 0,10 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02
Renta variable internacional 0,10 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta fija 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Garantizado renta variable 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondos globales 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,06 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Retorno absoluto 0,07 0,06 0,06 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02

1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.

Rentabilidad de los fondos de inversion: Detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
%
2019 2020
2017 2018 2019 1} 1l \") | 112
Total fondos de inversion 2,42 -4,89 7,12 0,83 0,71 1,57 -9,30 3,01
Renta fija -0,13 -1,44 1,38 0,47 0,42 -0,26 -2,43 0,85
Renta fija mixta 1,10 -4,27 4,75 0,75 0,69 0,59 -6,97 2,11
Renta variable mixta 3,23 -6,45 9,25 1,03 0,97 1,68 -11,06 3,62
Renta variable euro 11,16 -13,01 14,27 0,82 -1,13 5,95 -28,48 5,44
Renta variable internacional 8,75 -12,34 22,18 0,79 1,37 6,91 -23,11 9,78
Garantizado renta fija 0,72 0,09 3,98 2,12 1,39 -1,07 -0,94 -0,03
Garantizado renta variable 1,61 -1,33 3,62 1,42 1,42 -0,63 -1,86 -0,03
Fondos globales 4,46 -5,69 8,45 0,82 0,77 2,04 -12,00 3,90
De gestion pasiva 2,13 -3,16 7,45 1,66 0,96 1,28 -9,29 2,09
Retorno absoluto 1,44 -4,81 3,94 0,54 0,35 0,75 -7,50 2,46

1 Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
2 Datos disponibles: abril de 2020.
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IIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12

2019 2020

2017 2018 2019 | 1l 11l \% I
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.656 4.444 7.548 5.937 5.846 6.451 7.548 7.980
Patrimonio (millones de euros) 2.298,2 2.262,2 2.832,4 2.395,0 2.321,5 2.467,1 2.832,4 2.848,2
Suscripciones (millones de euros) 663,9 500,7 1.290,0 106,7 139,6 208,3 8354 163,2
Reembolsos (millones de euros) 607,2 3204 937,0 714 225,7 68,7 570,7 40,9
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 56,7 180,3 353,0 353 -86,2 139,6 264,8 122,3
Rendimientos netos (millones de euros) 149,4 -153,8 217,2 97,5 12,6 6,0 100,6 -106,5
Rentabilidad (%) 7,84 -6,47 10,35 5,56 0,36 0,22 3,94 -3,93
Rendimientos de gestion? (%) 9,51 -5,46 9,94 4,42 0,83 0,49 4,03 -3,58
Gastos comision de gestion? (%) 2,59 1,70 1,19 0,48 0,25 0,23 0,25 0,15
Gastos de financiacion? (%) 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.596 2.804 2.859 2.847 2.850 2.861 2.859 2.856
Patrimonio (millones de euros) 468,7 468,8 565,9 506,9 513,7 562,4 565,9 569,8
Suscripciones (millones de euros) 205,4 72 72,3 29,9 0,2 42,2 0,0 -
Reembolsos (millones de euros) 22,1 0,6 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,4 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 1834 6,6 71,4 29,7 0,0 42,2 -04 -
Rendimientos netos (millones de euros) -8,3 -6,5 25,7 8,6 6,8 6,5 3,8 -
Rentabilidad (%) -1,66 -1,28 5,07 1,86 1,34 1,10 0,68 0,92
Rendimientos de gestion3 (%) -0,24 -3,04 6,32 2,20 1,64 1,61 0,98 -
Gastos comision de gestién3 (%) 1,45 1,64 1,61 0,48 0,39 0,39 0,36 -
Gastos comision de deposito? (%) 0,06 0,06 0,06 0,01 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: febrero de 2020.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.13

2019 2020

2017 2018 2019 1} 1l v | n
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 1.676 1.617 1.595 1.620 1.611 1.595 1.578 1.571
Sociedades de inversién 2.824 2.713 2.560 2.634 2.605 2.560 2.530 2.523
IIC de IIC de inversion libre 8 7 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 47 49 62 54 58 62 62 64
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 2 2 2 2 2 2
Sociedades de inversion inmobiliaria 4 4 3 4 4 3 3
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 279.377,4 270.916,0 273.100,7 279.377,4 250.126,3 257.197,2
Sociedades de inversion 31.021,1 27.479,7 28.385,5 28.712,6 279846 283855 242208 253274
IIC de IIC de inversién libre3 468,7 468,8 565,9 513,7 562,5 565,9 569,8 -
IIC de inversién libre3 2.298,2 2.262,2 2.8324 2.321,5 2.461,7 2.8324 2.848,2 -
Fondos de inversion inmobiliaria 360,0 309,4 309,4 309,4 309,3 309,4 309,7 309,7
Sociedades de inversién inmobiliaria 631,5 748,8 763,5 760,8 760,2 763,5 7671 770,9

1 Datos disponibles: abril de 2020.
2 Informacién de registro de IIC.
3 Datos disponibles: febrero de 2020.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |

VOLUMEN DE INVERSION?: 3 (millones de euros)

Total 150.420,6 162.335,0 178.841,5 181.381,8 179.976,2 177.664,7 178.841,5 n.d.
Fondos 26.133,9 34.2096 30.8434 35.984,1 333224 30.2070 30.8434 n.d.
Sociedades 124.286,7 128.125,5 147.998,1 145.397,7 146.653,8 147.457,7 147.998,1 n.d.

N.° DE INVERSORES?

Total 1.984.474 3.173.245 3.361.901 3.214.413 3.117.731 3.145.703 3.361.901 n.d.
Fondos 431.295 547.826 521.648 529.920 496.837 488584 521.648 n.d.
Sociedades 1.553.179 2.625.419 2.840.253 2.684.493 2.620.894 2.657.119 2.840.253 n.d.

N.c DE INSTITUCIONES*

Total 1.013 1.024 1.033 1.000 1.020 1.017 1.033 1.035
Fondos 455 429 399 396 403 392 399 402
Sociedades 558 595 634 604 617 625 634 633

ESTADO DE ORIGEN*

Luxemburgo 429 447 462 455 457 461 462 463

Francia 292 263 222 233 234 221 222 222

Irlanda 184 200 220 200 211 216 220 219

Alemania 35 42 48 43 46 47 48 49

Reino Unido 33 27 23 25 25 24 23 23

Paises Bajos 2 2 4 2 2 4 4 4

Austria 21 24 30 23 25 25 30 31

Bélgica 5 5 5 5 5 4 5 5

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 8 9 1 9 10 10 1 11

Liechtenstein 3 4 4 4 4 4 4 4

1 Solo incluye los datos de las UCITS. Con la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores las entidades
obligadas a la remisién de informacion estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacién publicada hasta diciembre

de 2017.

2 HastaIV-2017 no se incluyen datos de los ETF. A partir de I-2018 los datos se estiman con la informacion recibida hasta el momento.
3 Volumen de inversion: importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

4 UCITS (sociedades y fondos) registrados en la CNMV.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2019 2020

2017 2018 2019 I n v | 112
FONDOS
Numero 3 2 2 2 2 2 2 2
Participes 1.097 483 483 483 483 483 483 483
Patrimonio (millones de euros) 360,0 309,4 309,4 309,4 309,3 3094 309,7 309,7
Rentabilidad (%) -2,60 0,24 -0,02 0,00 -0,01 0,02 0,09 0,01
SOCIEDADES
Ndmero 4 4 3 4 4 3 3 3
Accionistas 327 422 316 426 328 316 313 313
Patrimonio (millones de euros) 631,5 748,8 763,5 760,8 760,2 763,5 7671 770,9

1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.

2 Datos disponibles: abril de 2020.
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