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1 Panoramica general

La pandemia del coronavirus marcé la evoluciéon de los mercados financieros durante el
ejercicio 2020, que vivieron sus peores momentos en marzo y abril, cuando las medidas
generalizadas de aislamiento elevaron hasta niveles muy altos la incertidumbre de los
agentes. Esta incertidumbre, junto con el drastico empeoramiento de las perspectivas
economicas, dio lugar a caidas muy importantes en las cotizaciones de las acciones, re-
puntes histéricos de la volatilidad, pérdidas de liquidez y problemas de valoracién en
algunos segmentos de los mercados de deuda. La rapida adopcion de medidas de dife-
rente corte por parte de los gobiernos, bancos centrales y otros supervisores financieros*
contribuyo a evitar que la espiral negativa en los mercados financieros se prolongara en
el tiempo, especialmente en los mercados de deuda, en los que los nuevos y abultados
programas de compras de activos de los bancos centrales contribuyeron a mantener las
rentabilidades y las primas de riesgo en niveles muy reducidos. Esta crisis es de natura-
leza diferente a las que se han vivido en los Gltimos anos, pues su origen no esta en
ningan desequilibrio de tipo financiero, sino que se trata de un shock totalmente exdge-
no al sistema. Sin embargo, este shock esta poniendo a prueba la resistencia del sistema
financiero en su conjunto y especialmente la de aquellos segmentos que pueden ser mas
vulnerables. En este sentido son muchas las iniciativas de grupos de trabajo internacio-
nales que tratan de conocer en detalle la evoluciéon del sistema financiero durante la
crisis y de identificar y proponer, en su caso, cambios regulatorios en ambitos de interés.

En este contexto, los mercados financieros internacionales de renta variable comen-
zaron el ano con fuertes pérdidas, que se concentraron en marzo y posteriormente,
con diferencias segun la region, tendieron a recuperarse®. Las pérdidas del primer
trimestre oscilaron entre el 14,2 % del indice estadounidense Nasdaq y el 28,9 % del
espanol Ibex 35, y los indicadores de volatilidad superaron el 8o % en muchos indi-
ces —niveles que no se observaban desde la crisis financiera global—. Tras estas
pérdidas, las bolsas comenzaron a recuperarse con cierta intensidad en un camino
irregular marcado por la incertidumbre y por la alternancia de noticias favorables y
desfavorables relacionadas con la lucha contra el virus y con el impacto de la crisis
en la actividad de las economias. En el tramo final del ano, la disminucién de algu-
nas incertidumbres, entre las que destaco el inicio de la vacunacioén en varios paises,
el acuerdo que evitaba un brexit duro y la confirmacién de la victoria democrata en
las elecciones estadounidenses, permitieron que los indices de renta variable afian-
zaran su crecimiento. En algunos casos, como en EE. UU. y Japdn, las bolsas acaba-
ron presentando revalorizaciones en el conjunto del ano, un hecho que, en parte, se
explica por la mayor presencia de empresas tecnolégicas —que han experimentado
efectos favorables en el contexto de la crisis—, mientras que en Europa los indices
acabaron en negativo (con alguna excepcion, como el indice aleman Dax 30).

1 En el caso de varios supervisores de valores europeos, entre ellos la CNMV, destaco la prohibicién de
constituir o aumentar las posiciones cortas netas sobre determinados valores durante varias semanas.
2 Lafechade cierre de este informe es el 31 de diciembre de 2020, salvo para algunas informaciones especificas.
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Los mercados internacionales de deuda también se tensionaron en las primeras se-
manas de la crisis y mostraron repuntes significativos en las rentabilidades y en las
primas de riesgo —sobre todo en los activos de deuda de alta rentabilidad (en lo su-
cesivo, high yield)—, asi como reducciones de liquidez y dificultades de valoraciéon en
determinados segmentos de estos mercados. Sin embargo, la pronta y ambiciosa ac-
cién de los bancos centrales mds relevantes, que mantuvieron o disminuyeron nueva-
mente los tipos de interés y, sobre todo, impulsaron la financiacién de los bancos y
pusieron en marcha programas ambiciosos de compras de activos, interrumpi6 dras-
ticamente esta tendencia y dio paso a una nueva etapa de tipos de interés ultrarredu-
cidos que es especialmente relevante en Europa. En esta drea una proporcion elevada
de las referencias de deuda a largo plazo finalizaba el ano en terreno negativo.

Los mercados financieros nacionales experimentaron en 2020 una trayectoria simi-
lar a la del resto de los mercados internacionales excepto en relacién con la evolu-
cién de las cotizaciones de larenta variable, que fue mas desfavorable. La composicion
del Ibex 35, con una ponderacién superior de los sectores mas afectados por la crisis
—banca, turismo, ocio, hosteleria, transporte, etc.— fue determinante en este com-
portamiento relativo peor. El retroceso de las cotizaciones revirtié con fuerza en el
tramo final del ano (la revalorizacién del altimo trimestre fue superior al 20 %) pero
no pudo compensar las pérdidas de los meses anteriores. Asi, el Ibex 35 acabd per-
diendo un 15,5 % de su valor en 2020, el registro mas negativo de entre los indices
europeos de referencia, cuya variacion oscilé entre el -7,1 % del indice francés Cac 40
y el 3,5 % del aleman Dax 30. Las condiciones de liquidez del mercado, que se dete-
rioraron sensiblemente en las primeras semanas de la pandemia, mejoraron de for-
ma notable con posterioridad, aunque no se han recuperado los niveles anteriores a
la crisis. La volatilidad, que repunté por encima del 8o % en los peores momentos,
finaliz6 el ejercicio en tasas cercanas al 20 %, que son las habituales en ausencia de
turbulencias. La contratacién, que aumentd transitoriamente en marzo y abril,
descendié con posterioridad. En el acumulado del ano la negociacién de valores
espanoles se situd en 778.000 millones de euros, un 3,4 % menos que en 2019. De
este importe, 416.000 millones (-9,6 %) se realiz6 en Bolsas y Mercados Espanoles
(BME) y 362.000 millones (+4,7 %), en otros centros de negociacion.

En los mercados de deuda nacionales, las rentabilidades y las primas de riesgo se ten-
sionaron en marzo y abril, al igual que lo hicieron otras referencias europeas y, tras las
medidas adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE) se observé una reversion de
esta tendencia en la mayoria de los activos. En el caso de la deuda soberana, a finales
de 2020 los rendimientos negativos se extendian hasta plazos cada vez mas largos
(incluso hasta el plazo de 10 anos en algunos dias de diciembre) y en la renta fija cor-
porativa lo hacian hasta el plazo de 5 anos. Por su parte, las primas de riesgo tanto del
sector publico como de las entidades del sector privado finalizaban el ejercicio en ni-
veles muy reducidos. Asi, la prima de riesgo soberano lo hacia en 63 puntos basicos
(p-b.), un nivel inferior tanto al maximo alcanzado en abril (156 p.b.) como al registra-
do a finales de 2019 (66 p.b.). No obstante, conviene seguir evaluando de forma perié-
dica el riesgo de crédito de las companias, que podria verse afectado negativamente en
los préximos meses por el deterioro de la actividad y de su situacién financiera. Final-
mente, cabe destacar el aumento de las emisiones de renta fija registradas en la CNMV
en 2020 (un 47 %, hasta los 132.111 millones de euros), en detrimento de las efectua-
das en el exterior (que disminuyeron un 9,2 %, hasta los 82.774 millones, con datos
hasta noviembre), con lo que se interrumpe la tendencia de los Gltimos anos.
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1
120 1120 11120 IV 20
Tipos de interés a corto plazo' (%)
Tipo de interés oficial 0,00 0,00 0,00 0,00
Euribor 3 meses -0,42 -0,38 -0,49 -0,54
Euribor 12 meses -0,27 -0,15 -0,41 -0,50
Tipos de cambio?
Délar/euro 1,10 1,12 1,17 1,23
Yen/euro 118,9 120,7 123,8 126,5
Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo®
Alemania
3 afos -0,80 -0,67 -0,73 -0,78
5 anos -0,71 -0,64 -0,69 -0,75
10 afnos -0,52 -0,40 -0,49 -0,57
EE. UU.
3 afnos 0,50 0,22 0,16 0,19
5 anos 0,58 0,34 0,27 0,38
10 anos 0,86 0,72 0,68 0,93
Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afos? (p.b.)
Zona euro
High yield 760 603 534 443
BBB 230 181 152 124
AAA 121 71 56 53
EE. UU.
High yield 786 604 530 418
BBB 22 211 87 126
AAA 117 87 61 47
Mercados de renta variable
Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales* (%)
Eurostoxx 50 -25,6 16,0 -1,3 11,2
Dow Jones -23,2 17,8 7,6 10,2
Nikkei -20,0 17,8 4,0 18,4
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) -41,5 58,7 6,7 24,2
Bovespa (Brasil) -36,9 30,2 -0,5 25,8
Shangai Comp. (China) 9,8 8,5 7.8 7,9
BSE (India) -29,2 20,1 9,4 23,8
Mercado bursatil espaiiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) -28,9 6,6 -71 20,2
PER del Ibex 35° 9,8 17,2 16,6 18,2
Volatilidad del Ibex 356 (%) 26,6 30,5 23,5 22,8
Contratacién en el SIBE” 1.995 1.745 1.248 1.614

Fuente: CNMV, Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Promedio mensual de datos diarios. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta

semanal en el dltimo dia del periodo.
2 Datos a final de periodo.

w

publica alemana.

Ratio precio-beneficios (price/earnings ratio).
Volatilidad implicita. Media aritmética del trimestre.

N o up

Promedio diario, en millones de euros.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Promedio mensual de datos diarios. En la zona euro, el diferencial se calcula respecto al bono de deuda

CNMV Boletin Trimestral 1V/2020

17



18

2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo

Los tipos de interés a corto plazo de las principales economias avanzadas siguieron
mostrando diferencias notables durante 2020, si bien estas tendieron a reducirse
conforme avanzaba el ejercicio debido a las medidas expansivas adoptadas por prac-
ticamente todas las autoridades monetarias para combatir la crisis del coronavirus.
Asi, a principios del ano pasado la diferencia entre los tipos de interés a corto plazo
en EE. UU. y en la zona euro era de 229 p.b., mientras que en diciembre, esta se
habia reducido hasta los 78 p.b.

La Reserva Federal rebajé en dos ocasiones en marzo de 2020 el tipo de interés ofi-
cial hasta situarlo en una horquilla del o0 -0,25 %, niveles en los que estuvo durante
la crisis financiera de 2008, y aumentd su tenencia de valores del Tesoro y de valores
respaldados por hipotecas para mejorar el funcionamiento del mercado y el flujo de
crédito. En su altima reunién del ano, el banco central se comprometié a no subir
los tipos oficiales hasta que las condiciones del mercado laboral alcancen niveles
coherentes con el pleno empleo y la inflacion exceda del 2 %. Ademas mantuvo sin
cambios el rimo de compra de activos (120.000 millones de délares en bonos del
Tesoro y activos hipotecarios). Con ello, los tipos de interés a 3 meses mostraron una
tendencia descendente durante todo el ano —con excepcion del repunte de la segun-
da mitad de marzo—, hasta situarse en el 0,24 % a finales de diciembre, 167 p.b.
menos que a finales de 2019 (véase grafico 1).

En la zona euro el BCE mantuvo sin cambios los tipos de interés oficiales, la facili-
dad marginal de crédito y de depésito (actualmente en el 0 %, el 0,25 % y el -0,50 %
respectivamente) durante el ejercicio. Sin embargo, tomé medidas expansivas para
afrontar la crisis econdmica derivada de la pandemia del COVID-19, que fueron
aumentando en duracién y en alcance conforme avanzaba el ano. Asi, en su tltima
reunion de 2020 el BCE amplié por segunda vez el programa de compras de emer-
gencia pandémica (PEPP, por sus siglas en inglés), concebido para aportar liquidez
adicional al sistema, en 500.000 millones de euros y extendi6 las compras hasta
20223. También reajust6 las condiciones de las operaciones adicionales de financia-
ci6n a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO III). Asi, se llevaran a cabo
3 operaciones adicionales entre junio y diciembre de 2021, se ampliara (en 12 meses
mas, hasta junio de 2022) el periodo en el que se aplicaran las condiciones conside-
rablemente mas favorables a las entidades de crédito que proveen créditos a la eco-
nomia real y el importe total de financiacién que estas pueden obtener (pasando del
50 % al 55 % del stock de préstamos elegibles). De la misma forma, la autoridad

3 EIPEPP se constituy6 en marzo y fue dotado con 750.000 millones de euros para la compra de activos. En
junio el BCE modificé su alcance y amplié las compras en 600.000 millones de euros, hasta los 1,35 billo-
nes de euros. Con la ultima ampliaciéon del PEPP en la reunién de diciembre, el programa de compras
esta dotado con 1,85 billones de euros y, ademas, se amplia su plazo desde junio de 2021, momento
previsto para su finalizacion en un primer momento, hasta marzo de 2022. No obstante, la presidenta del
BCE sefalé que, si las condiciones no lo requieren, no habra por qué implementar el programa al com-
pleto. El BCE también extendi6 la reinversién del vencimiento de los bonos del programa hasta al menos
el final de 2023.
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monetaria anunci6 que ofrecera 4 operaciones de financiacién de emergencia frente
a la pandemia (PELTRO) a un plazo mas largo el préoximo ano y continuaran las
compras netas del programa de compra de activos (APP) al mismo ritmo mensual de
20.000 millones de euros. En este contexto, los tipos de interés a 3 meses en la zona
euro disminuyeron 16 p.b. con respecto a 2019 y finalizaron el ejercicio en el -0,55 %.

Tipos de interés a 3 meses GRAFICO 1

Zona euro — EE. UU.
Reino Unido

Japon
%

O’OO . Py

-0,50

-1,00
ene-16  jul-16  ene-17 jul-17  ene-18 jul-18  ene-19 jul-19  ene-20 jul-20

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

Los tipos de interés a 3 meses en el Reino Unido disminuyeron hasta el 0,03 % en
diciembre (77 p.b. menos que a principios de ano) como consecuencia de las rebajas
que el Banco de Inglaterra realizé sobre el tipo de interés oficial en marzo. A princi-
pios de dicho mes disminuy® los tipos hasta el 0,25 % (desde julio de 2018 se situa-
ban en el 0,75 %) y tan solo una semana después los redujo hasta el 0,10 %, nivel en
el que se han mantenido el resto del ejercicio. La autoridad monetaria britanica ha
admitido recientemente estar estudiando los efectos que tendria la implantacion de
tipos negativos. Por su parte, el Banco de Japén no modificé el tipo de interés oficial,
que lleva en el -0,10 % desde principios de 2016, aunque en marzo introdujo medi-
das para contrarrestar los efectos de la crisis econémica provocada por la pandemia.
A pesar del leve repunte de marzo, el balance anual de los tipos de interés a 3 meses
es suavemente descendente, pues finalizaron el ejercicio en torno al -0,08 %, (4 p.b.

menos que en 2019).

Aungque la diferencia de tipos entre las principales economias se redujo significativa-
mente en 2020, como se observa en el cuadro 2, en el ultimo trimestre del ano los
tipos de interés a corto plazo seguian siendo mas elevados en EE. UU. que en el
resto de las economias avanzadas. En todas las dreas se produjo una disminucién en
los tipos de interés en 2020, en linea con las decisiones en materia de politica mone-
taria adoptadas por los respectivos bancos centrales, si bien el margen de descenso
de los tipos en Europa y Japdon fue menor debido a los bajos niveles de partida. Asi,
en EE. UU., donde se registraron las mayores variaciones, los tipos de interés a 6 y
12 meses se situaron en el 0,26 % y el 0,34 % respectivamente en diciembre* (muy

4 Promedio mensual de datos diarios.
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por debajo del 1,90 % y el 1,97 % de diciembre de 2019). En el Reino Unido, los tipos
de interés a 6 y 12 meses también disminuyeron, 83 p.b. y 87 p.b. respectivamente,
hasta situarse en diciembre en el 0,04 % y el 0,10 %. Por su parte, en la zona euro
los tipos a 6 y 12 meses finalizaban el ejercicio en el -0,52 % y el -0,50 % (la caida
acumulada en el ano fue de 18 p.b. y 24 p.b. respectivamente) y en Japon, donde la
variacién de los tipos fue menor que en el resto de economias, la caida fue de 7 p.b.
y 5 p.b. en cada referencia.

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 2

%

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

Zona euro

Oficial? -0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 meses -0,33 -0,31 -0,40 -0,54 -0,42 -0,38 -0,49 -0,54
6 meses -0,27 -0,24 -0,34 -0,52 -0,36 -0,22 -0,46 -0,52
12 meses -0,19 -0,13 -0,26 -0,50 -0,27 -0,15 -0,41 -0,50
EE. UU.

Oficial® 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
3 meses 1,61 2,79 1,91 0,23 1,10 0,31 0,24 0,23
6 meses 1,77 2,89 1,90 0,26 0,96 0,43 0,28 0,26
12 meses 2,05 3,08 1,97 0,34 0,92 0,60 0,39 0,34
Reino Unido

Oficial 0,50 0,75 0,75 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3 meses 0,52 0,90 0,79 0,03 0,53 0,19 0,06 0,03
6 meses 0,58 1,03 0,87 0,04 0,61 0,34 0,10 0,04
12 meses 0,77 1,16 0,97 0,10 0,71 0,52 0,18 0,10
Japén

Oficial* -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 meses -0,02 -0,10 -0,06 -0,10 -0,09 -0,05 -0,09 -0,10
6 meses 0,02 0,00 0,01 -0,06 -0,07 -0,01 -0,05 -0,06
12 meses 0,11 0,11 0,11 0,05 0,03 0,11 0,08 0,05

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales, que corresponden al ultimo dia del perio-
do. Datos hasta el 31 de diciembre.
Tipo minimo de puja de la subasta semanal.
Tipo de los fondos federales.

4 Tipo de la politica monetaria.

En cuanto a las expectativas acerca de los tipos de interés, los tipos de interés forward
(FRA, por sus siglas en inglés) apuntan a que las referencias a corto plazo tanto en
la zona euro como en EE. UU. no van a variar en los préximos meses y que seguiran
mostrando diferencias entre ellas, aunque significativamente inferiores a las de

anos anteriores.
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Tipos de interés forward (FRA) a 3 meses’ CUADRO 3

%

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

Zona euro

Contado -0,33 -0,31 -0,38 -0,55 -0,36 -0,42 -0,50 -0,55
FRA 3x6 -0,32 -0,30 -0,39 -0,55 -0,38 -0,46 -0,51 -0,55
FRA 6x9 -0,31 -0,29 -0,38 -0,55 -0,40 -0,46 -0,52 -0,55
FRA 9x12 -0,28 -0,28 -0,38 -0,55 -0,41 -0,48 -0,53 -0,55
FRA 12x15 -0,23 -0,25 -0,36 -0,56 -0,41 -0,50 -0,54 -0,56
EE. UU.

Contado 1,69 2,81 1,91 0,24 1,45 0,30 0,23 0,24
FRA 3x6 1,78 2,70 1,73 0,17 0,49 0,27 0,23 0,17
FRA 6x9 1,94 2,68 1,69 0,17 0,36 0,28 0,19 0,17
FRA 9x12 2,06 2,66 1,64 0,18 0,34 0,19 0,19 0,18
FRA 12x15 2,15 2,64 1,62 0,21 0,29 0,18 0,19 0,21

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.

2.2 Tipos de cambio

El tipo de cambio del euro respecto al ddlar, que comenz6 el ano en 1,12 délares por
euro, se situd en torno a 1,23 en diciembre (véase grafico 2), cifra que no se alcanza-
ba desde marzo de 2018 y que supone una revalorizacion anual de la divisa europea
de mas de un 9 % (un 14,6 % desde los minimos de 1,07 alcanzados en marzo). El
atractivo de la divisa europea frente a la moneda estadounidense se explica, en parte,
por las mejores perspectivas de recuperacién econdémica generadas por la vacuna
y por las expectativas sobre la adopcion de un paquete de estimulo econémico con-
siderable en EE. UU., elementos ambos que disminuyen el atractivo del délar como
activo refugio. Ademas, las negociaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea
para evitar un brexit duro han tendido a impulsar la apreciaciéon del euro, con un
tipo de cambio que pasé de 0,85 libras por euro al cierre de 2019 a 0,90 a finales de
2020. La evolucion del tipo de cambio del euro respecto al yen siguié un patrén
similar al del ddlar/euro, aunque la revalorizacién de la moneda europea no fue tan
intensa: entre diciembre de 2019 y diciembre de 2020 el tipo de cambio paso6 de 122
a 126 yenes por euro.
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Tipo de cambio ddlar/euro y yen/euro GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

2.3 Tipos deinterés a largo plazo

Los tipos de interés a largo plazo de los bonos soberanos de la mayoria de las econo-
mias avanzadas tuvieron un comportamiento relativamente homogéneo durante el
ano, con descensos generalizados respecto a los valores de finales de 2019, aunque
se registraron algunos repuntes transitorios en determinados paises durante los me-
ses iniciales de la pandemia, tal y como se muestra en el panel superior del grafico 3.
Ademas, en la segunda mitad del ano, mientras que las rentabilidades a largo plazo
seguian descendiendo en Europa, se incrementaban levemente en EE. UU. En el
tramo final del ejercicio el descenso de las rentabilidades se asocia al comienzo del
proceso de vacunacién contra el COVID-19 y la disminucién de algunas de las incer-
tidumbres politicas y econémicas existentes. Algunos ejemplos son el acuerdo entre
la Unién Europea y el Reino Unido para evitar un brexit duro, la declaracién defini-
tiva de Joe Biden como presidente de los EE. UU. y la aprobacién del Fondo de Re-
cuperacion europeo para hacer frente a danos econémicos y sociales causados por la
pandemia de coronavirus.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 ainos GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de diciembre.

1 Promedio de 1 mes del diferencial compra/venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bonos
soberanos a 10 afos.

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

En Europa los descensos en los tipos de interés de la deuda puablica a 10 anos en el
ultimo trimestre oscilaron entre los 39 p.b. en Grecia y los 5 p.b. en Alemania. Tanto
en Espana como en Portugal e Italia las caidas en el altimo trimestre fueron signifi-
cativas (20 p.b., 21 p.b. y 35 p.b. respectivamente), mientras que en Francia, Bélgica,
Finlandia, Austria y Paises Bajos fueron mas suaves (en torno a los 10 p.b.). La tra-
yectoria descendente de las rentabilidades registrada desde mayo fue suficiente para
compensar las subidas experimentadas en algunos paises durante los meses de mar-
zo y abril, por lo que el balance anual fue bajista. El descenso de las rentabilidades
de estas referencias durante el ano oscil6 entre los 39 p.b. del bono aleman y del
portugués y los 91 p.b. del bono italiano (41 p.b. el espanol). La disminucién anual
fue de 46 p.b. en el caso del bono francés, mientras que en Grecia el retroceso fue
mayor, de 86 p.b. Con estas caidas, a finales de 2020 los niveles de las rentabilidades
de la deuda publica a largo plazo se situaban en territorio negativo en la mayoria de
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paises europeos. En Alemania finalizaban el ano por debajo del -0,5 % y en Holanda,
Francia, Irlanda, Bélgica, Austria y Finlandia entre el -0,3 % y el -0,5 %. Se situaban
ligeramente por encima de cero en Espana y Portugal (0,06 % en ambos casos) y en
0,52 % y 0,63 % en Italia y Grecia, respectivamente.

En el Reino Unido los tipos de interés del bono soberano mostraron ciertos altiba-
jos en el cuarto trimestre del ano, debido a la evolucién de las negociaciones en rela-
cién con el brexit, pero lo finalizaron sin cambios relevantes respecto al tercer tri-
mestre. En el conjunto del ejercicio la disminucion fue de 63 p.b. En EE. UU., los
tipos aumentaron durante los Gltimos meses del ano con respecto al tercer trimestre
(24 p.b.), mientras que en Japon se redujeron apenas 1 p.b. En el caso de EE. UU. la
rentabilidad del bono finalizaba el ejercicio en el 0,91 %, 100 p.b. menos que a fina-
les de 2019, mientras que en Japo6n lo hacia en 0,02 %, lo que supone solo 4 p.b. mas
que al cierre de 2019, siendo lo mas relevante la vuelta a terreno positivoS.

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo’ CUADRO 4
%

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

Alemania

3 afios -0,58 -0,53 -0,62 -0,78 -0,80 -0,67 -0,73 -0,78
5 afos -0,30 -0,27 -0,54 -0,75 -0,71 -0,64 -0,69 -0,75
10 afos 0,36 0,25 -0,27 -0,57 -0,52 -0,40 -0,49 -0,57
EE. UU.

3 afos 1,95 2,68 1,64 0,19 0,50 0,22 0,16 0,19
5 afos 2,18 2,68 1,68 0,38 0,58 0,34 0,27 0,38
10 afnos 2,41 2,83 1,86 0,93 0,86 0,72 0,68 0,93
Reino Unido

3 afos 0,51 0,74 0,53 -0,07 0,22 -0,01 -0,11 -0,07
5 afios 0,74 0,90 0,58 -0,04 0,27 0,01 -0,08 -0,04
10 afios 1,22 1,27 0,78 0,26 0,41 0,23 0,22 0,26
Japén

3 afos -0,13 -0,14 -0,14 -0,14 -0,20 -0,15 -0,13 -0,14
5 afos -0,11 -0,13 -0,11 -0,11 -0,15 -0,11 -0,10 -0,11
10 afos 0,05 0,04 -0,02 0,02 -0,02 0,02 0,02 0,02

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las primas de riesgo de crédito soberano evaluadas a través de los contratos CDS
(Credit Default Swap) a 5 anos de las economias avanzadas tuvieron un comporta-
miento similar a lo largo de 2020, con incrementos relevantes durante el mes de
marzo y posteriores disminuciones conforme avanzaba el ano. No obstante, la varia-
ci6n interanual fue poco significativa en la mayoria de los paises. Asi, en la prima de
riesgo de Italia, que crecié notablemente en los meses iniciales de la pandemia

5 Datos a 31 de diciembre de 2020.
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(alcanzé los 265 p.b. a mediados de marzo), experimentd una disminucién intensa
tras la mejora de la situacion y, en el acumulado del ano, la caida total fue de 23 p.b.,
hasta situarse en los 98 p.b. a finales de diciembre. En Espana, por su parte, la prima
se increment6 alrededor de 126 p.b. desde diciembre de 2019 hasta mediados de
marzo de 2020 y posteriormente disminuy6 de nuevo hasta finalizar el ejercicio en
43 p.b. (41 p.b. a finales de 2019). Un comportamiento similar experiment6 la prima
de riesgo en Portugal.

En las demas economias europeas las primas de riesgo experimentaron variacio-
nes poco relevantes a lo largo de 2020. Asi, por ejemplo, en Francia y en el Reino
Unido se registraron caidas de aproximadamente 2 p.b. y en Alemania una subida
de la misma magnitud. La prima de riesgo soberano de EE. UU. se situd en 14 p.b.
a finales de diciembre, 1 p.b. por encima de los 13 p.b. de finales de 2019 (véase

grafico 4).

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a 5 afios) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de diciembre.

La prima de riesgo de las entidades de crédito de la zona euro, que también registr6
un repunte notable en marzo, acabé presentando un balance anual descendente, ya
que los mismos factores que contribuyeron a rebajar las primas de riesgo soberano
—una ligera mejora de las perspectivas econémicas tras el inicio del proceso de va-
cunacién contra el COVID-19 y la posibilidad de que finalmente el brexit se llevara
a cabo con acuerdo— generaron cambios positivos en las perspectivas del sector
bancario. Asi, la prima de riesgo del conjunto del sector bancario en la zona euro se
redujo ligeramente durante 2020 (13 p.b.), situandose en 88 p.b. a finales de diciem-
bre. Por su parte, en EE. UU. la prima de riesgo del sector bancario se incrementé
en 14 p.b., hasta los 51 p.b., puesto que el repunte de marzo fue mas intenso que en
Europa vy la senda descendente posterior no pudo compensar por completo aquel
aumento.
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Primas de riesgo de crédito al sector bancario (CDS a 5 afios) GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las primas de riesgo de la deuda corporativa aumentaron con fuerza en los primeros
meses del ano y, posteriormente, fueron disminuyendo de forma generalizada en to-
dos los segmentos, a medida que se reducia ligeramente la incertidumbre generada
por la crisis sanitaria y econémica provocadas por el coronavirus. Los movimientos
mas abruptos se registraron en el segmento de deuda high yield tanto en EE. UU. como
en Europa, que en marzo experimento6 un repunte de 355 p.b. y de 271 p.b. respectiva-
mente, hasta situarse en niveles muy altos a finales del mismo mes (1.064 p.b. y
970 p.b.%). Con posterioridad, el descenso de las primas de riesgo fue significativo y su
nivel cerr6 diciembre en 407 p.b. y 444 p.b. respectivamente, lo que supone un
descenso de 6 p.b. y 30 p.b respecto a las cifras de finales de 2019. En general el entor-
no de tipos tan bajos, sobre todo en la zona euro, continta favoreciendo la busqueda
de rentabilidad a través de inversiones en activos con mayor riesgo (véase cuadro 5).

Primas de riesgo de la deuda privada’ CUADRO 5

Diferencial respecto a la deuda publica a 10 afos, puntos basicos

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

Zona euro?

High yield 398 605 489 443 760 603 534 443
BBB 104 199 137 124 230 181 152 124
AAA 54 86 66 53 121 71 56 53
EE. UU.

High yield 377 485 430 418 786 604 530 418
BBB 122 192 141 126 322 211 176 126
AAA 44 72 46 47 117 87 61 47

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 31 de diciembre.

2 Diferencial respecto al bono aleman.

6  Maximos alcanzados el dia 23 de marzo.
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Las emisiones brutas de deuda en los mercados internacionales ascendieron a 14,3 bi-
llones de doélares en 2020, un 18,4 % mas que en 2019, observandose un patréon
distinto entre regiones y emisores (véase grafico 6). Asi, las emisiones de deuda en
EE. UU. fueron las que mas crecieron con respecto al ano anterior (un 36,6 %, hasta
los 7,30 billones de délares), mientras que las de Europa se incrementaron un 14,6 %,
hasta los 3,42 billones de ddlares. En Japon, por otra parte, se produjeron descensos
de casi un 40 %, hasta situarse en los 801.000 millones de délares. Por sectores tam-
bién se observaron comportamientos heterogéneos, con fuertes aumentos en las
emisiones del sector no financiero (32,4 %, hasta los 2,7 billones de ddlares) y en
las emisiones soberanas, que crecieron un 21,2 %, hasta los 9,4 billones de délares.
Por el contrario, las emisiones del sector financiero se redujeron un 3,7 %, hasta los
2,2 billones de ddlares. Estas tendencias son compatibles con la evidencia observada
en relacién con la financiacién de las distintas entidades durante la crisis, en la que:
i) las Administraciones publicas han tendido a endeudarse de forma significativa
para paliar los efectos de la pandemia, ii) las sociedades no financieras han acudido
en mayor medida a los mercados de capitales para obtener financiacién en buenas
condiciones y formar un colchén de liquidez apropiado en un entorno de alta incer-
tidumbre, y iii) las entidades financieras han aprovechado las lineas de financiacién
puestas en marcha por los diferentes bancos centrales.

El aumento de las emisiones de deuda soberana vino determinado por el fuerte cre-
cimiento de estas en todas las regiones a excepcion de Japén, donde experimentaron
un descenso sustancial. Destaco el avance de las emisiones soberanas en EE. UU.,
donde aumentaron casi un 38,6 % con respecto a 2019 para situarse en 5 billones de
ddlares, aproximadamente un 70 % del conjunto de las emisiones de deuda en este
pais. En Europa también se produjeron incrementos notables (del 25,9 % en el ano).

La tendencia de las emisiones de deuda efectuadas por los sectores privados fue
dispar entre los subsectores, con incrementos en el sector no financiero y ligeras
disminuciones en el sector financiero. En el primero, el avance con respecto a 2019
fue del 32,4 %, que se explica por los repuntes observados en todas las areas econé-
micas analizadas (56,7 % en EE. UU., 23,5 % en Japén y 19 % en Europa). En cambio,
en el sector financiero se registr6 una ligera caida en las emisiones de deuda con
respecto al ejercicio anterior en las regiones mas importantes, debido a una dismi-
nucion de estas en el altimo semestre del ano. Como se ha mencionado anteriormen-
te, las entidades financieras tienen fuentes alternativas de financiacion, como la que
obtienen de los bancos centrales.
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Emisiones brutas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales hasta el 31 de diciembre.

2.4 Las bolsas internacionales

Los principales indices de renta variable internacional registraron importantes
subidas en el cuarto trimestre del ano a diferencia de lo ocurrido en el trimestre
anterior, en el que se observo una heterogeneidad mucho mayor entre las diferen-
tes regiones, con avances en los indices estadounidenses y descensos en la mayo-
ria de los europeos. Las principales causas del crecimiento comun de las cotizacio-
nes son diversas. Destacan los avances de las vacunas y el inicio de su
administracion para frenar el avance del coronavirus con la consiguiente mejora
de las expectativas sobre la actividad econémica, el resultado de las elecciones
estadounidenses” y, en el tramo final del ano, el acuerdo para evitar un brexit
duro. En este contexto los indices europeos experimentaron los repuntes mas
pronunciados, que oscilaron entre el 7,5 % del Dax 30y el 20,2 % del Ibex 35, que

7  Los mercados descuentan la aprobacion de un importante paquete de ayudas fiscales destinado a pa-
liar los efectos de la pandemia, asi como futuros cambios en la politica comercial y respecto al cambio
climatico, en un contexto de cierta limitacion para abordar reformas fiscales de gran calado por la situa-
cién en las camaras legislativas.
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registr6 en noviembre el mayor incremento mensual de la historia del indice. Los
indices francés e italiano también mostraron alzas significativas (en torno al
16 %), y el FTSE britdnico aumentd un 10,1 % en los tltimos 3 meses del ano.
Entre los indices estadounidenses destacd el repunte del Nasdaq Composite
(15,4 %), seguido de los aumentos del S&P 500 y el Dow Jones (11,7 % y 10,2 %,
respectivamente). Los indices japoneses, Nikkei y Topix, también experimentaron
incrementos relevantes, del 18,4 % en el primer caso y del 11 % en el segundo
(véase cuadro 6).

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 6
%

2017 2018 2019 2020 mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20

Mundo

MSCI World 20,1 -10,4 25,2 14,1 -21,4 18,8 7.5 13,6
Zona euro

Eurostoxx 50 6,5 -14,3 24,8 -51 -25,6 16,0 -1,3 11,2
Euronext 100 10,6 -11,2 24,9 -3,6 -25,0 13,8 -1,8 15,1
Dax 30 12,5 -18,3 25,5 3,5 -25,0 23,9 3,7 7.5
Cac 40 9.3 -11,0 26,4 71 -26,5 12,3 -2,7 15,6
Mib 30 13,6 -16,1 28,3 -5,4 -27,5 13,6 -1,9 16,9
Ibex 35 74 -15,0 11,8 -15,5 -28,9 6,6 -7,1 20,2
Reino Unido

FTSE 100 7,6 -12,5 12,1 -14,3 -24,8 8,8 -4,9 10,1
EE. UU.

Dow Jones 251 -5,6 22,3 7,2 -23,2 17,8 7,6 10,2
S&P 500 19,4 -6,2 28,9 16,3 -20,0 20,0 8,5 11,7
Nasdag-Cpte 28,2 -3,9 35,2 43,6 -14,2 30,6 11,0 154
Japoén

Nikkei 225 19,1 -12,1 18,2 16,0 -20,0 17,8 4,0 18,4
Topix 19,7 -17,8 15,2 4,8 -18,5 1,1 4,3 11,0

Fuente: Datastream.
1 En moneda local. Datos hasta el 31 de diciembre.

La evolucién de los principales indices bursatiles en el conjunto del ano presenta
diferencias notables entre las diferentes regiones. En EE. UU. y Japén los indices
bursétiles mas destacados finalizaron el ejercicio con ganancias, al lograr superar
las caidas del primer trimestre. Destacé el comportamiento del indice de empresas
tecnologicas Nasdaq, que se revalorizé un 43,6 % en el ano. Sin embargo, el buen
comportamiento de los indices europeos del tltimo trimestre (sumado a los repun-
tes del segundo trimestre) no fue suficiente para compensar las caidas de otros
momentos del ejercicio, excepto en el caso del indice aleman, que creci6 ligera-
mente (un 3,5 % con respecto a 2019). Asi, el balance anual de los indices europeos
muestra disminuciones que van desde el 5,4 %, en el caso del Mib 30, hasta el
15,5 % en el del Ibex 35.
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Evolucion de los principales indices bursatiles GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las medidas de volatilidad histérica de los indices bursatiles mas relevantes experi-
mentaron fuertes incrementos durante la segunda mitad de marzo y los primeros
dias de abril a raiz de la incertidumbre provocada por el coronavirus. A partir de
entonces fueron disminuyendo, aunque en determinados periodos del ejercicio se
dieron nuevos repuntes provocados por los rebrotes del virus y las consiguientes
medidas para tratar de paliar sus efectos. En este contexto la media anual de las vo-
latilidades de los indices superé ampliamente sus promedios histéricos, al contrario
de lo que sucedi6 en 2019. En Europa, los indicadores de volatilidad histérica del
Ibex 35 y del Eurostoxx registraron un promedio anual en torno al 27 %, mientras
que su media histérica es aproximadamente un 18 % en ambos casos. La volatilidad
de estos indices, que comenz6 el ano en niveles cercanos al 10 %, lleg6 a alcanzar
maximos proximos al 8o % en abril. Posteriormente, estos se fueron reduciendo
(aunque con algunos rebrotes de menor cuantia en el Gltimo trimestre) para finalizar
2020 en el 19 % (Ibex 35) y el 14 % (Eurostoxx).

La volatilidad del Dow Jones y la del Nikkei siguieron una tendencia similar. La del
primero llegé a situarse en el 103 % a principios de abril, aunque se redujo notable-
mente durante la mayor parte del ejercicio restante, para finalizar el afno en torno al
8 %. En el caso del indice japonés, las volatilidades fueron mas leves que las de los
indices anteriores: llegaron a niveles maximos del 60 % y se situaban a final de ano
en torno al 13 % (véase grafico 8). Las medidas de volatilidad implicitas de los indi-
ces bursatiles mas relevantes se mostraron en la misma linea que las medidas histé-
ricas, con promedios anuales de entre el 24 % y el 30 % en los principales indices,
exceptuando el tecnolégico Nasdaq, cuyo promedio anual fue del 49 %.
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Volatilidad histoérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las rentabilidades por dividendo mostraron un comportamiento homogéneo entre
los principales indices, con descensos en la mayoria de ellos (a excepcion del Ibex 35,
que se mantuvo) con respecto al ano anterior, que oscilaron entre los 0,3 puntos por-
centuales (p.p.) del Topix y el S&P 500 y los 1,6 p.p. del Mib 30. Las caidas en las
rentabilidades por dividendo de la mayoria de los indices europeos fueron superiores
a las de los estadounidenses o japoneses. No obstante, la rentabilidad por dividendo
en Europa sigui6 siendo mas alta que la que ofrecen los indices en EE. UU. y Jap6n
(a excepcion del caso de Euronext 100, que ha sufrido fuertes caidas en el ano). Asi, a
finales de diciembre la rentabilidad por dividendo del indice S&P 500 y la del Topix
se situaba en el 2,0 % (frente al 2,3 % que registraban ambos a finales de 2019), mien-
tras que la rentabilidad media por dividendo para los indices europeos era del 2,8 %
en diciembre (3,6 % en 2019). En el conjunto de los indices europeos las caidas mas
significativas se observaron en el indice italiano Mib 30 (-1,6 p.p., hasta el 2,6 %), en
el Euronext 100 (-1,2 p.p., hasta el 1,8 %) y en el francés Cac 40 (-1,1 p.p., hasta el
2,0 %). La rentabilidad por dividendo del indice espanol se mantuvo en el 4,2 %.

Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles’ CUADRO 7
%

2017 2018 2019 2020 mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20

S&P 500 2,2 2,8 23 2,0 3,0 2,4 2,3 2,0
Topix 1,8 26 23 2,0 3,0 24 2,3 2,0
Eurostoxx 50 39 4,1 3,3 24 4,5 2,8 2,7 24
Euronext 100 4,1 3,7 3,0 1,8 4,3 2,3 2,3 1,8
FTSE 100 4,0 4,8 4,4 3,7 6,3 4,5 4,5 3,7
Dax 30 2,6 34 3,0 2,6 39 3,0 29 2,6
Cac40 4,4 38 3,0 2,0 4,3 2,2 2,3 2,0
Mib 30 35 4,7 4,2 2,6 6,1 3,6 35 2,6
Ibex 35 3,8 4,6 4,2 4,2 6,1 4,5 4,8 4,2

Fuente: Thomson Datastream.

1 Datos hasta el 31 de diciembre.
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Las ratios precio sobre beneficios (PER) de los principales indices de renta variable
presentaron a finales de 2020 incrementos con respecto a diciembre de 2019 (véase
cuadro 8). En el primer trimestre todos los indices mostraron caidas en esta ratio ori-
ginadas por el fuerte descenso de las cotizaciones, pero en meses posteriores su com-
portamiento fue claramente alcista debido tanto a la recuperacion de los precios de las
acciones como a la disminucién de los beneficios esperados por accién. A final de ano
los aumentos de la ratio PER oscilaban entre 1,4 (Dax 30) y 5,8 veces (Ibex 35). Este
indicador alcanzaba valores muy altos en el caso del indice estadounidense S&P 500
(22,7, frente a 18,4 en diciembre del ano pasado) y del japonés Topix (18, 14,4 a finales
de 2019). En Europa, el incremento mas significativo fue el del Ibex, que finalizo el
ano en 18,2, seguido del Euronext 100, que aumento en 4,3 veces (hasta 20,0) y del Cac
40, que se situd en diciembre en 17,9 (aumentando en 3,3). Tal y como se observa en
el grafico 9, la mayor parte de los indices muestran ratios PER superiores a sus prome-
dios histdricos, destacando por su mayor diferencia los indices estadounidenses.

PER’ de los principales indices bursatiles CUADRO 8

2017 2018 2019 2020 mar-20 jun-20 sep.-20 dic.-202

S&P 500 18,5 14,3 18,4 22,7 14,9 21,5 20,9 22,7
Topix 15,0 10,7 14,4 18,0 11,2 17,0 17,8 18,0
Eurostoxx 50 14,0 11,4 14,4 17,9 11,3 16,9 16,7 17,9
Euronext 100 15,8 12,2 15,7 20,0 12,6 19,7 18,3 20,0
FTSE 100 14,4 11,2 13,3 14,9 10,3 16,2 14,3 14,9
Dax 30 13,3 11,0 14,2 15,6 10,9 16,4 15,2 15,6
Cac40 14,5 11,2 14,6 17,9 11,6 17,8 16,7 17,9
Mib 30 13,8 9,9 12,2 14,3 9,5 16,1 13,7 14,3
Ibex 35 13,6 10,5 12,4 18,2 93 17,0 16,5 18,2

Fuente: Thomson Datastream.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses.
2 Datos hasta el 31 de diciembre.

PER’ de los principales indices bursatiles GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos para la Ultima sesién de cada mes. Datos hasta el 31 de diciembre.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses. Las li-
neas punteadas representan los promedios historicos para cada indice desde 2000.
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La evolucion de los precios de los mercados bursatiles en las economias emergentes
también fue irregular durante 2020, con descensos en el primer y tercer trimestres
del ano y alzas en el segundo y el cuarto. El ejercicio estuvo marcado por la expan-
si6n del COVID-19 y sus consecuencias (econdémicas y sanitarias), que fueron dife-
rentes tanto en el tiempo como en intensidad en las diferentes areas emergentes.
Con todo, el balance anual de algunos indicadores financieros importantes fue posi-
tivo. Asi, el indice MSCI de renta variable emergente acabd presentando una revalo-
rizaciéon del 17 % en 2020 (un 16 % en el Gltimo trimestre) y la prima de riesgo
(EMBI) finalizé el ejercicio en 323 p.b., tras reducirse en més de 300 p.b. desde los
maximos alcanzados en marzo. Los niveles de esta prima de riesgo no son similares
a los de principios de ano (son 46 p.b. mas altos), pero estan muy cerca de las cifras
que se observan en periodos de ausencia de turbulencias (véase grafico 10).

Valoracion del riesgo en las economias emergentes GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 31 de diciembre.

1 Setrata de unindicador de riesgo/pais (Emerging Markets Bonds Index) calculado a partir de diferenciales
de tipo de interés para distintos plazos entre bonos denominados en délares emitidos por economias
emergentes y bonos de deuda estadounidense.

Los mercados bursatiles emergentes experimentaron avances en el cuarto trimestre
del ano (véase cuadro 9), de la misma forma que los de las economias avanzadas, pero
el balance anual fue dispar tanto entre las diferentes regiones emergentes como dentro
de ellas. Por regiones, los indices latinoamericanos aumentaron con respecto al tercer
trimestre entre un 13,8 % en Chile y un 25,8 % en Brasil. En el conjunto del ano los
indices de Brasil, México y Perti mostraron avances leves, en contraste con el Merval
argentino, que se revaloriz6 significativamente (22,9 %) y el indice chileno, que cayd
un 10,2 %. En Asia los incrementos en los indices de renta variable del ultimo trimes-
tre del ejercicio fueron mas intensos en India, Corea del Sur e Indonesia (en torno al
23 %). Sin embargo, en el conjunto del ano la evoluciéon de estos indices es heterogénea,
con caidas de hasta un 11,8 % (Singapur) y repuntes de un 30,8 % (Corea del Sur). Los
indices de China y de India presentaron avances notables en el afo (entre el 14 % y el
15 %) pues vivieron con anticipacion los peores momentos del contagio del virus y
también comenzaron a recuperarse antes. Por su parte, en Europa del Este los indices
bursatiles también experimentaron revalorizaciones en los tltimos meses del ano (en-
tre las que destaco la del indice ruso RTS Index, del 18 %) que no pudieron compensar
las caidas del primer y tercer trimestres del ano. Asi, todos estos indices mostraban
retrocesos de diferente intensidad respecto a diciembre de 2019 (véase cuadro 9).
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Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales’ CUADRO 9

indice 2017 2018 2019 2020 mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20
Latinoamérica
Argentina Merval 77,7 0,8 376 229 -41,5 58,7 6,7 24,22
Brasil Bovespa 26,9 15,0 31,6 2,9 -36,9 30,2 -0,5 25,8
Chile IGPA 35,0 -7.3 99 -10,2 -25,2 14,2 -7,5 138
México IPC 8,1 -15,6 4,6 1,2 -20,6 9,2 -07 176
Peru IGRA 28,3 -3,1 6,1 14 -29,5 16,7 6,3 16,0
Asia
China Shangai Comp. 6,6 -24,6 22,3 13,9 -9,8 8,5 7.8 7,9
India BSE 31,5 12 96 152 -29,2 20,1 94 238
Corea del Sur  Korea Cmp. Ex 21,8 -17,3 7,7 308 -20,2 20,2 104 234
Filipinas Manila Comp. 25,1 -12,8 4,7 -8,6 -31,9 16,7 -55 21,8
Hong Kong Hang Seng 360 -136 91 -34 -16,3 3,5 40 16,1
Indonesia Yakarta Comp. 20,0 -2,5 1,7 -5,1 -27,9 8,1 -0,7 22,8
Malasia Kuala Lumpur Comp. 9,4 -5,9 -6,0 2,4 -15,0 1.1 0,3 8,1
Singapur SES All-S'Pore 18,1 -9,8 50 -11,8 -23,0 44 48 153
Tailandia Bangkok SET 13,7 -10,8 1,0 -8,3 -28,7 18,9 -7,6 17,2
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 15,0 -8,6 233 228 -19,1 19,7 7,7 17,7
Europa del Este
Rusia Russian RTS Index 0,2 -7,6 453 -104 -34,5 19,5 -2,8 17,7
Polonia Warsaw G. Index 23,2 -9,5 0,2 -1,4 -28,0 19,1 -0,3 15,4
Rumania Romania BET 9,4 -4,8 35,1 -1,7 -23,6 13,6 4,0 8,9
Bulgaria Sofix 155 -12,3 -44  -21,2 -26,2 8,1 -5,7 4,7
Hungria BUX 23,0 -0,6 17,7 -8,6 -28,1 8,1 -8,1 27,9
Croacia CROBEX -7,6 -5,1 154 -13.8 -26,6 9,5 -0,8 8,1

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.

Segun los datos publicados por la Federacion Mundial de Bolsas y la Federacion
Europea de Bolsas, los volumenes de negociacién de las principales bolsas y siste-
mas multilaterales de negociacion (SMN) mostraron una evoluciéon generalizada al
alza a lo largo de 2020, aunque con diferencias entre las principales areas geografi-
cas. Asi, en EE. UU. y en Jap6n la contrataciéon aumenté significativamente. En
EE. UU. esta registré un avance en el ano del 62 %, hasta los 59,6 billones de euros,
con un incremento en la negociacién tanto en NYSE como en BATS Global Markets
y en Nasdaq OMX. En Jap6n, el aumento de la contratacion fue inferior, del 19 %.
Entre las plataformas europeas, la expansion de mayor calibre se registré en Deutsche
Borse, con un 35 % hasta noviembre, seguida de Euronext con un 29 %. Sin embargo,
otros centros de negociacion europeos presentaron caidas de la contratacion de cier-
ta intensidad, como es el caso de Cboe Equities Europe, en el que descendié un 14 %
y BME, en el que fue del 9 %. El operador de Londres registré un leve incremento
del 4 % (véase cuadro 10). También SMN Turquoise retrocedi6é un 11 % en su acti-
vidad de negociacion en 2020.
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Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 10

Miles de millones de euros

2017 2018 2019 2020 mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20’

Operador de mercado

EE.UU.2 33.882 44.222 34901 59.621 17.059 15.708 14.245 12.609
Nasdag OMX 10.047 14.250 13.123 21.842 5573 5458 5539 5273
NYSE 12921 16397 10917 21.116 6.612 5.863 5.107 3.534
BATS Global Markets 10914 13.575 10.860 16.663 4875 4387 3599 3.802

Japan Exchange Group 5.143 5.327 4.180 5.400 1.447 1.377 1.217 1359

London Stock Exchange Group3 2052 2143 1646 1.704 606 452 351 294

Euronext* 1708 1865 1.582 2.036 702 536 437 361

Deutsche Borse 1.301 1.538 1.247 1.678 548 472 364 294

BME® 650 591 469 427 130 110 81 89

Cboe Equities Europe® 2119 2377  1.572 1360 479 329 308 243

Sistema multilateral de negociacién (SMN)

Turquoise 810 621 299 266 86 75 59 46

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas de Valores, Federacién Europea de Bolsas de Valores y CNMV.

1 Datos hasta el 31 de diciembre en el caso de los operadores de EE. UU. y Japén, y hasta el 30 de noviembre
en el resto (excepto en BME, donde se recogen hasta el 31 de diciembre).

Desde 2009 se considera la suma de Nasdaq OMX, New York Stock Exchange (NYSE) y BATS Global Markets.
Incluye London Stock Exchange y Borsa Italiana.

Incluye Bélgica, Holanda, Francia, Portugal, Irflanda y Euronext London.

Bolsas y Mercados Espanoles. No incluye Latibex.

o b wWw N

BATS Europe hasta febrero de 2017, fecha en que fue adquirido por el grupo Cboe Global Markets.

El volumen de emisiones de renta variable en los mercados financieros internacio-
nales creci6 un 60,4 % con respecto a 2019 y se situd en 1.164.000 millones de déla-
res a finales de 2020. En los primeros meses del ano se registré una menor actividad
emisora a raiz de la paralizacion econémica causada por la expansiéon del COVID-19,
pero a partir de mayo las emisiones de renta variable superaron los 100.000 millo-
nes de ddlares cada mes. Asi, todas las regiones experimentaron aumentos en las
emisiones de mas de un 60 % con respecto al ano anterior, destacando el caso de
EE. UU,, donde practicamente se doblaron hasta situarse en 444.000 millones
de dolares. En Japon y en China el incremento de las emisiones de renta variable
fue de casi un 8o % con respecto a diciembre de 2019 (hasta los 39.600 millones y
los 279.700 millones de doélares, respectivamente) y en Europa este fue del 63 %,
hasta los 200.000 millones de ddlares. Por sectores se observan disparidades: las
companias industriales registraron un fuerte aumento de sus emisiones de renta
variable, del 80,2 %, asi como las del sector financiero no bancario, donde crecieron
un 47,9 % con respecto a las de 2019. Sin embargo, las emisiones de acciones de los
bancos experimentaron una caida del 34,9 %, al igual que las de las empresas de
utilities, que lo hicieron un 7,6 %.
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Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 11

Regién Emisor
Europa mEE. UU.
W Japon m China m Resto Financiero no bancario
m Resto del mundo m Industria m Bancos
Millones de ddlares Millones de dolares
1.200.000 1.200.000

1.000.000 1.000.000

800.000 800.000
600.000 600.000
400.000 400.000

200.000 200.000

0 0
NONONNO —ANMET N OMNWOOO NOMNOVODNDNO —ANNM TN OMN0O O
PRSP T ¢ PR T T T T T T T g o
VvV VYV VYVYVLVIYVLOLVILOLVLOLVLVLYVLOD Vv VvV VUV VYV VLYV IYVOLVLUVLVLOLLVYVOY
CcC Cc CcCcCc C CcC Cc Cc CcC Cc Cc Cc Cc C C CcC Cc Cc CcCc Cc Cc Cc CcCc Cc CcC CcC Cc CcC CcC C
v VUV VOV VWOUVOLVOLVLOLVOLVLOLVLOLOLOLOY v UV VUV VOV OVLOVUVOLVLOLLOLVLOLVLOLVOD

Fuente: Dealogic. Datos acumulados de 12 meses hasta el 31 de diciembre.

3 Evolucion reciente de los mercados financieros
nacionales

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles alcanzé en 2020 su
tercer méaximo histérico (0,65) a raiz de la elevada incertidumbre generada por la
pandemia del coronavirus, que se tradujo en una fuerte inestabilidad en los merca-
dos durante marzo y abril (véase grafico 12). El indicador® se mantuvo en valores
que se corresponden con un nivel de estrés alto (por encima de 0,49) durante 20 se-
manas consecutivas. Tras el repunte, que se origind por el aumento del estrés en
todos los segmentos contemplados y por el fuerte aumento de la correlacién entre
ellos, el nivel de estrés ha mostrado una tendencia a la baja algo irregular, con una
estabilizacion en las dltimas semanas, hasta situarse en 0,36 (un nivel de estrés me-
dio) a final de anoY. La pronta adopcién de medidas por parte del BCE en esta crisis
ha evitado que algunos de los indicadores que forman parte de este computo, por

8  Elindicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-
co en el sistema financiero espanol que oscila entre cero y uno. Para ello evalua el estrés en seis segmen-
tos del sistema financiero y lo agrega, con lo que se obtiene una Unica cifra que tiene en cuenta la corre-
lacién entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por
debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 co-
rresponden a periodos de estrés intermedio y por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. Para un
mayor detalle sobre la evolucién reciente de este indicador y sus componentes, véase la publicaciéon
trimestral Nota de Estabilidad Financiera, asi como las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de es-
trés de los mercados), disponibles en http://www.cnmv.es/portal/menu/Publicaciones-Estadisticas-In-
vestigacion.aspx. Para mas informacion sobre la metodologia de este indicador, véase Cambén, M.l. y
Estévez, L. (2016). «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Econo-
mics, Vol. 14, n.° 1, pp. 23-41 o como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 (http://www.cnmv.es/
DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf).

9  Este indicador tiene frecuencia semanal. El dato que se presenta en este informe corresponde al 8 de
enero.
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ejemplo, diferentes primas de riesgo, hayan repuntado tanto como en crisis anterio-
res. A finales de ano, los niveles de estrés mas altos se registraban en el segmento de
intermediarios financieros, de renta variable no financiera y de tipos de cambio, to-
dos ellos afectados por niveles notables de volatilidad y, en el caso de los dos prime-
ros, por el descenso acumulado de las cotizaciones (a pesar de la recuperacion de las
ultimas semanas).

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 12
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Intermediarios financieros Tipo de cambio W Mercado de derivados
m Correlacion — Indicador de estrés
0,90 090 080

Estrés
alto

Estrés
medio

X Estrés
0,10 bajo

-0,10

-0,30 -030 020

-0,50 -0,50 -040
ene-09 ene-11 ene-13 ene-15 ene-17 ene-19 ene-21 22222RRIRI A
Be838E8328¢

Fuente: CNMV.

3.1 Mercados de renta fija

Los mercados nacionales de deuda continuaron mostrando una evolucién similar a
la de otras economias europeas de nuestro entorno, caracterizada por el contexto
ultrarreducido de tipos de interés, soportado y alentado por las diferentes medidas
adoptadas por el BCE. El repunte de las rentabilidades de los activos de deuda que
se registro en marzo y abril —los momentos mas turbulentos de la crisis— se revir-
ti6 casi en su totalidad en meses posteriores en la mayoria de los activos. Asi, por
ejemplo, en varios dias de diciembre las rentabilidades de los activos de deuda pu-
blica se situaban en terreno negativo hasta el plazo de 10 anos y las de los activos de
deuda corporativa lo hacian hasta el plazo de 5 anos. Lo mismo ocurrié con las pri-
mas de riesgo tanto de los emisores del sector publico como del privado. La prima
de riesgo soberano finalizaba el ejercicio en 63 p.b., un nivel inferior tanto al maxi-
mo alcanzado en abril (156 p.b.) como al registrado a finales de 2019 (66 p.b.). La
evolucion del riesgo de crédito de los emisores, que estara vinculada al grado de re-
cuperacion de la actividad, sigue siendo un factor a seguir con atencién en los proxi-
mos meses. Finalmente, las necesidades de liquidez de los diferentes emisores en un
contexto de incertidumbre, pero marcado por las buenas condiciones de financia-
cion, dieron lugar a un aumento sustancial de las emisiones de deuda registradas en
la CNMV en 2020 (un 46,5 %, hasta los 132.100 millones de euros) a diferencia de
lo que ocurri6 con las realizadas en el exterior, que disminuyeron un 9,2 % (hasta
los 82.700 millones), con lo que se interrumpe el comportamiento observado en los
altimos anos.
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Los tipos de interés de la deuda a corto plazo continuaron en descenso en el cuarto
trimestre, situdndose en zona de minimos histéricos tanto en el mercado primario
como en el secundario. De este modo, el rendimiento de la deuda publica acumula
su sexto ano consecutivo en valores negativos para todo el tramo corto de la curva,
como consecuencia del mantenimiento por parte del BCE de los tipos oficiales en los
niveles actuales’®. Asi, el rendimiento medio de las letras del Tesoro a 3, 6 y 12 me-
ses se situaba en diciembre en el mercado secundario en el -0,70 %, el -0,59 % vy el
-0,63 % respectivamente, valores inferiores a los del tercer trimestre y en linea con
el rendimiento que ha establecido el BCE para la facilidad marginal de depésito
(-0,5 %). El balance anual de estos tipos de interés arroja un descenso que oscila en-
tre los 12 p.b. y los 15 p.b. dependiendo del plazo.

En el caso de la renta fija privada a corto plazo el comportamiento fue diferente,
observandose valores crecientes en cada trimestre del ano, aunque se mantuvo en
niveles muy reducidos. Este comportamiento alcista se explica, en parte, por los
mayores costes que estan soportando las empresas mas pequenas para emitir deuda
debido a su tamano y calidad crediticia'?, asi como por el reducido nivel de la mues-
tra de emisores, que se concentra en mayor medida en empresas del Mercado Alter-
nativo de Renta Fija (MARF). Con los ultimos datos disponibles, el rendimiento
medio de los pagarés en el momento de su emision alcanzaba en diciembre el 0,44 %
en la referencia a 3 meses, el 0,55 % a 6 meses y el 1,44 % a 12 meses. Estos valores
son entre 3 y 73 p.b. superiores a los de finales de 2019 (véase cuadro 11).

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 11
%

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

Letras del Tesoro

3 meses -0,62 -0,50 -0,58 -0,70 -0,38 -0,50 -0,49 -0,70
6 meses -0,45 -0,41 -0,47 -0,59 -0,40 -0,45 -0,46 -0,59
12 meses -0,42 -0,33 -0,48 -0,63 -0,36 -0,38 -0,46 -0,63

Pagarés de empresa?

3 meses 0,39 0,24 0,20 0,49 0,19 0,36 0,39 0,49
6 meses 0,26 0,19 0,52 0,55 0,23 0,57 0,69 0,55
12 meses 0,19 0,07 0,71 1,44 0,58 0,45 1,02 1,44

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

10 El Consejo de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE contintien en los niveles actuales,
o en niveles inferiores, hasta que observe una convergencia sélida de las perspectivas de inflacion hasta
un nivel suficientemente préximo, aunque inferior, al 2 % en su horizonte de proyeccion, y dicha conver-
gencia se haya reflejado de forma sistemética en la evolucion de la inflacion subyacente. El BCE, en sus
ultimas proyecciones macroecondmicas de diciembre 2020, espera que la inflacion aumente desde el
0,2 % en 2020 hasta el 1,0 % en 2021, el 1,1 % en 2022y el 1,4 % en 2023.

11 De hecho, se observa un elevado nimero de companias con rating inferior al grado de inversion o sin
rating.
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Los tipos de interés de la deuda publica a medio y largo plazo siguieron descendien-
do en el cuarto trimestre del ano y el rendimiento de la deuda a 10 anos se estabilizd
en valores ligeramente superiores a cero en sus tltimas semanas (aunque mostrd
valores negativos en determinados momentos). La continuidad en el programa de
compras por parte de la autoridad monetaria europea'? mantiene estas rentabilida-
des en zona de minimos histéricos y es probable que continten asi durante un pe-
riodo de tiempo prolongado. En este contexto, el rendimiento medio de la deuda
publica a 3, 5 y 10 anos se situaba en diciembre en el -0,53 %, el -0,42 % y el 0,05 %,
respectivamente, lo que supone entre 24 y 40 p.b. menos que en diciembre de 2019
(véase cuadro 12). Por su parte, la curva de tipos finalizaba el ano con un claro des-
plazamiento hacia abajo respecto de la curva de junio y de diciembre de 2019, pre-
sentando valores positivos solo a partir del plazo de 10 anos (véase panel derecho del
grafico 13).

Rentabilidades de la deuda publica espaiiola GRAFICO 13
Tiposa 1,5y 10 afos Curva de tipos
Letras a 1 ano 31 de diciembre de 2019
Bonos y obligaciones a 5 afios ——— 30 de junio de 2020
Bonos y obligaciones a 10 afos 31 de diciembre de 2020
% %
5 2

3M2A4A6A8AT0A 15A 20A 25A 30A 50A

Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las rentabilidades de la deuda corporativa también presentaron descensos en el
cuarto trimestre por los efectos de la continuidad en el programa de compras de
deuda corporativa del BCE y el descenso de algunas de las incertidumbres de meses
anteriores. De hecho, el rendimiento de la deuda a 3 y 5 anos también alcanzaba el
terreno negativo a finales de ano con valores de -0,19 % y -0,13 % respectivamente.
En el plazo de 10 anos el rendimiento de la deuda se situaba en el 0,41 %. Estas cifras
implican una prima de riesgo de entre 29 y 36 p.b. dependiendo del plazo. En el
conjunto del ano el descenso del rendimiento de la deuda privada fue parecido en
los diferentes plazos, situandose entre 36 y 39 p.b. (véase cuadro 12).

12 Afinales de diciembre, dentro del programa PSPP, el BCE habia adquirido deuda publica por un importe
neto de 2.463.117 millones de euros, de los cuales 292.880 millones correspondian a titulos espafioles.
Ademads, como parte del programa PEPP, habia adquirido (hasta finales de noviembre) deuda publica
por un importe de 651.810 millones de euros, de los cuales 77.128 millones eran titulos espafioles. Por
tanto, el importe de deuda publica espafiola adquirida por el BCE se situaba en 370.008 millones de
euros (un 36,7 % del saldo vivo de deuda del Estado a largo plazo).
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Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ CUADRO 12

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

Renta fija publica

3 anos -0,09 -0,04 -0,29 -0,53 -0,11 -0,23 -0,40 -0,53
5 anos 0,31 0,44 -0,06 -0,42 0,11 -0,06 -0,25 -0,42
10 afos 1,46 1,43 0,45 0,05 0,58 0,55 0,29 0,05

Renta fija privada

3 anos 0,44 0,67 0,20 -0,20 0,38 0,26 0,14 -0,19
5 anos 0,41 0,55 0,23 -0,13 0,47 0,47 0,09 -0,13
10 afos 1,16 1,52 0,79 041 1,10 0,86 0,68 0,41

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

La prima de riesgo soberano —medida como la diferencia entre la rentabilidad del
bono soberano espanol y el aleman a 10 anos— se mantuvo relativamente estable
durante la mayor parte del dltimo trimestre del ano, situandose en 63 p.b. al cierre de
2020. Esta cifra es inferior tanto al maximo alcanzado en abril durante los momentos
mas severos derivados de la pandemia (156 p.b.) como a la cifra de cierre de 2019
(66 p.b.). Su reducciéon ha sido consecuencia del conjunto de anuncios y estimulos
adoptados por la autoridad monetaria, asi como del inminente inicio del programa de
vacunacion contra el COVID-19 en la Unién Europea después de haberse iniciado con
éxito en otros paises como el Reino Unido o EE. UU. Asimismo, la prima de riesgo
soberano estimada utilizando el CDS del bono soberano espanol —cuyo mercado es
menos liquido que el del bono subyacente— ha ido disminuyendo progresivamente a
lo largo del altimo trimestre, hasta situarse al cierre de 2020 en 43 p.b., muy por deba-
jo del maximo registrado en marzo (167 p.b.) y ligeramente por encima de los 41 p.b.
de finales del ano anterior (véase grafico 14). A corto plazo, su comportamiento
—como el de las primas de los grandes emisores espanoles— sigue condicionado por la
evolucion de la pandemia y su repercusion en el ritmo de la recuperacion econémica.

Prima de riesgo de emisores espafoles: sector publico GRAFICO 14

Diferencial rentabilidad bono espafol y aleman a 10 afnos ~ ——— CDS a 5 afos
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de diciembre.
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Las primas de riesgo de los subsectores privados de la economia presentaron des-
censos moderados en el altimo trimestre del ano, que fueron mas intensos en el
caso de las entidades financieras. A pesar de las incertidumbres que afectan a estas
altimas —margen de intereses decreciente como consecuencia del entorno de ti-
pos de interés reducidos y previsibles incrementos en la tasa de morosidad—, la
prima media de los CDS de los bancos se ha visto favorecida positivamente por las
diferentes medidas adoptadas por el BCE: compras de deuda’3, ampliacién hasta
2022 de la tercera ronda de financiacién (TLTRO III'4) y ofrecimiento de cuatro
operaciones de financiacién de emergencia a un plazo mas largo frente a la pande-
mia (PELTRO) durante 2021. Todas estas medidas proporcionan un apoyo de la
liquidez efectivo al sector financiero y permiten el mantenimiento de las primas
de riesgo en niveles bajos. En el caso de las companias no financieras, el descenso de
las primas de riesgo fue menor, aunque también alcanzaron minimos desde finales
de febrero. Estas companias siguen beneficidndose de la ampliacién del progra-
ma de compras'> del BCE, lo que favorece el mantenimiento del coste de su finan-
ciacién en niveles bajos.

Como recoge el grafico 15, la media de los CDS de las entidades financieras espanolas
se situaba a finales de diciembre en 76 p.b. (65 p.b. a finales de 2019), por debajo de
los 93 p.b. del cierre del tercer trimestre y lejos de los 142 p.b. de mediados de marzo.
En el caso de las entidades no financieras, la media de las primas de riesgo era en la
misma fecha de 59 p.b. (52 p.b. a finales de 2019), frente a los 68 p.b. del trimestre
anterior y los 126 p.b. de marzo, coincidentes con el inicio de las restricciones ocasio-

nadas por la pandemia.

Siguiendo la tendencia de lo sucedido en los tres primeros trimestres del ano, las
emisiones de renta fija registradas en la CNMV en el cuarto trimestre fueron de
54.725 millones de euros, 19.706 millones mas que en el mismo periodo del ano
anterior. Esta evolucién responde, en gran parte, a las emisiones de las entidades
financieras de valores, que les permiten obtener liquidez con facilidad —principal-
mente titulizaciones— para hacer frente a la situacién ocasionada por el COVID-19,
y que se ven favorecidas por las buenas condiciones de financiacién en los mercados.
También fueron considerables las emisiones de deuda en el exterior aunque, con
datos hasta noviembre, parece que en 2020 estas seran inferiores a las de 2019 y
también a las registradas en la CNMYV, lo que revierte el comportamiento observado
el ano pasado.

13 Elprograma de compras de bonos de titulizacién de activos (ABSPP) acumulaba hasta el 31 de diciembre
compras por importe de 29.497 millones de euros, de los cuales mas del 57 % fue adquirido en el merca-
do primario. Por su parte, el programa de compras de cédulas hipotecarias (CBPP3) acumulaba en la
misma fecha compras por valor de 287.545 millones de euros, de los que mas del 36 % fue adquirido en
el mercado primario. Ademas, como parte del programa PEPP el BCE tenia un saldo de 3.123 millones de
euros en cédulas hipotecarias.

14 Véase epigrafe 2.1 para un mayor detalle.

15 Este programa de compras incluye deuda corporativa (denominado CSPP, por sus siglas en inglés) y
se ha extendido a todos los emisores que cumplen las condiciones del programa (rating minimo BBB).
Este programa acumulaba a 31 de diciembre un volumen de compras de 250.403 millones de euros,
de los cuales el 21 % fue adquirido en el mercado primario. Ademas, en el seno del programa PEPP, el
BCE acumulaba a finales de noviembre 20.418 millones en deuda corporativa y 31.988 millones en
pagarés.

CNMV Boletin Trimestral 1V/2020

41



42

Prima de riesgo de emisores espaiioles: sector privado’ GRAFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 31 de diciembre.
1 Media simple de CDS a 5 aflos de una muestra de entidades.

Concretamente, el volumen de emisiones registradas en la CNMV en el conjunto del
ano se situ6 en 132.111 millones de euros, un 47 % mas que en 2019. Destacaron los
incrementos producidos en los bonos de titulizacién, que practicamente doblaron
su importe emitido hasta los 36.281 millones'¢, y en tipos especificos de instrumen-
tos como, por ejemplo, las cédulas territoriales, cuyo importe se multiplicé por 6,
hasta alcanzar los 9.150 millones (1.300 millones en 2019). De igual modo, las emi-
siones de pagarés también mostraron un aumento significativo, del 48 %, hasta los
22.292 millones de euros (15.085 millones en 2019'7).

Incrementos de menor cuantia se observaron en los bonos no convertibles, cuyas
emisiones se situaron por encima de los 33.400 millones de euros a 31 de diciembre
(29.606 millones en 2019). Buena parte de estas emisiones se explica por la actividad
de la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracién Bancaria
(SAREB), que realiz6 2 emisiones de bonos a final de ano por un importe conjunto
superior a los 23.000 millones de euros. Las emisiones de esta institucion en 2020
ascendieron a 27.867 millones (20.505 millones en 2019). Por su parte, las emisiones
de cédulas hipotecarias se mantuvieron en niveles muy similares a los de 2019 al
sumar algo mas de 22.900 millones de euros (0,1 %), siendo esta evolucién compati-
ble con la del saldo vivo de créditos hipotecarios'®, que no se ha incrementado desde
hace varios ejercicios.

16 Cabe sefalar que en 2020 se produjeron siete emisiones realizadas por emisores espafioles, tres de ellas
por entidades bancarias, que cumplen con el reconocimiento STS (sencillas, transparentes y estandari-
zadas) de acuerdo con los criterios establecidos en la regulacién europea al respecto. En total alcanzaron
un importe de 19.873 millones de euros.

17  El 24 de noviembre se aprobd en Consejo de Ministros la liberacion de otro tramo de la Linea de Avales
para inversién y liquidez, por importe de 250 millones de euros, para avalar los pagarés emitidos en el
MARF por empresas que no pudieron beneficiarse del tramo dispuesto en la primera Linea al estar en
fase de renovacion de su programa de pagarés.

18 Hasta noviembre, segun datos del Banco de Espaiia, el saldo del crédito hipotecario a los hogares caia
un 1,3 % en tasa interanual, hasta situarse en 511.887 millones de euros.
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Cabe senalar que las emisiones de deuda efectuadas en el MARF se situaron en
9.584 millones de euros, lo que supone un descenso del 7 % respecto a las cifras
de 2019 (10.348 millones). La mayor parte de este importe correspondié a emisio-
nes de pagarés (9o %) realizadas por 62 entidades (2 mas que en 2019), entre las
que se encuentran companias como El Corte Inglés, MasMovil, Grupo Barceld o
Sacyr. Es destacable, asimismo, que en el cuarto trimestre se produjeron conside-
rables emisiones de otros activos de deuda (bonos y obligaciones no convertibles,
cédulas hipotecarias y bonos de titulacién) por un importe conjunto de 850,8 mi-
llones (el importe total en el resto del ano tan solo alcanzaba los 143,7 millones de
euros).

Por sectores, las emisiones de las instituciones financieras se situaron en 114.119 mi-
llones de euros en 2020, lo que supone un 42 % mas que en 2019 y el 86,4 % de las
emisiones totales. La importancia relativa de estas emisiones es muy alta pero acumu-
la varios anos de descenso (en 2017 concentraban el 96,2 % del total). Por su parte,
las emisiones de deuda de las sociedades no financieras alcanzaron los 16.142 millo-
nes de euros, muy por encima de los 9.741 millones de euros de 2019.

Las emisiones de renta fija realizadas por los emisores espanoles en el exterior (has-
ta el 30 de noviembre) disminuyeron un 9,2 %, hasta situarse en 82.774 millones de
euros. Asi, a falta de un mes de informacion, esta cifra, que en el ano previo supera-
ba la de las emisiones registradas en la CNMYV, se sittia por debajo de estas en el
conjunto del ano y representa el 38,5 % de las emisiones totales (frente al 50,3 % en
2019). En relacién con el plazo de los activos, las emisiones de deuda a largo plazo
realizadas en el exterior se redujeron un 12 % (hasta los 42.978 millones de euros),
mientras que las de corto plazo decrecieron un 6 % (hasta los 39.796 millones). Fi-
nalmente, las emisiones de las filiales de las empresas espanolas en el exterior (hasta
noviembre) disminuyeron un 26 %, hasta los 65.235 millones de euros (un 30 % en
las sociedades financieras y un 21 % en las no financieras).
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Emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV CUADRO 13
2020
2017 2018 2019 2020 | 1l ] 1%
IMPORTE NOMINAL 109.487 101.296 90.165 132.111 20.763 35.880 20.743 54.725
(tipo de instrumento, millones de euros)
Cédulas hipotecarias 29.824 26.575 22933 22.960 6.250 11.100 1.160 4450
Cédulas territoriales 350 2.800 1.300 9.150 0 4.750 4.400 0
Bonos y obligaciones no convertibles 30.006 35.836 29.606 33.412 6.159 925 373 25.956
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 29.415 18.145 18.741 36.281 3.066 5.060 8.193 19.963
Pagarés de empresa’ 17.911 15.089 15.085 22.292 5.288 7.780 5.617 3.607
De titulizacién 1.800 240 0 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 16.111 14.849 15.085 22.292 5.288 7.780 5617 3.607
Otras emisiones de renta fija 981 0 1.500 6.266 0 6.266 0 0
Participaciones preferentes 1.000 2.850 1.000 1.750 0 0 1.000 750
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 6.505 4.923 3.214 14312 861 516 2.020 10.915
Emisiones aseguradas 0 0 0 0 0 0 0 0
IMPORTE NOMINAL 109.487 101.296 90.165 132.111 20.763 35.880 20.743 54.725
(sector emisor, millones de euros)
Entidades financieras 105.380 96.926 80.424 114.119 17.061 29.515 16.096 51.447
Largo plazo 75.785 72.039 63.462 101.685 14.513 18.514 18.383 50.275
SAREB 20.040 29.751 20.505 27.867 4.064 0 0 23.803
Corto plazo 0 0 0 0 0 0 0 0
Sociedades no financieras 4.108 4.370 9.741 16.142 3.002 6.365 4.647 2.129
Largo plazo 4.108 4.370 9.741 16.142 3.002 6.365 4.647 2.129
Corto plazo 0 0 0 0 0 0 0 0
Administraciones publicas 400 0 0 0 0 0 0 0
En el exterior por emisores espaioles 2020
2017 2018 2019 2020 | 1l 11l v2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 84.771 87.846  100.321 82.774 27367 30377 13394 11.636
A largo plazo 61.125 36.913 53.234 42.978 14.043 16.579 5.950 6.406
Participaciones preferentes 5.844 2.000 3.070 1.850 1.500 0 350 0
Obligaciones subordinadas 5.399 2.250 1.755 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones 49.882 32.663 48.409 41.128 12.543 16.579 5.600 6.406
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 23.646 50.933 47.087 39.796 13.324 13.798 7.444 5.230
Pagarés de empresa 23.646 50.933 47.087 39.796 13.324 13.798 7.444 5.230
de titulizacién de activos 0 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: emisiones brutas de filiales de empresas
espanolas residentes en el resto del mundo 2020
2017 2018 2019 2020 | 1l ] V2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 68.976 92.600 92.284 65.235 24.587 20.153 9.654 10.841
Instituciones financieras 21.391 43.549 57.391 38.339 18.519 10.695 6.035 3.090
Sociedades no financieras 47.585 49.051 34.893 26.896 6.068 9.459 3.619 7.751

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

1 Las cifras de emisidn de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

2 Datos hasta el 30 de noviembre.
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3.2 Mercados de renta variable

3.2.1 Precios

Las cotizaciones de los mercados de renta variable nacionales, que habian acumula-
do fuertes retrocesos en la primera parte del ano y de los que apenas se habian recu-
perado en los meses centrales del ejercicio, iniciaron el cuarto trimestre con nuevos
descensos debido a los datos negativos de la segunda ola de contagios. Esta situacion
obligd a los gobiernos y autoridades locales a adoptar restricciones adicionales a la
movilidad e incluso nuevos cierres parciales, lo que aumenté los temores a una con-
tracciéon econdémica mas intensa de lo esperado y enfrié las expectativas de recupe-
racion. No obstante, la situaciéon cambio radicalmente a comienzos de noviembre,
cuando a los buenos datos de la evolucién econdmica de EE. UU. y los resultados de
sus elecciones se unio la euforia de los inversores tras el anuncio de la farmacéutica
Pfizer, a los que se anadieron posteriormente los de Moderna y AstraZeneca, sobre
la efectividad de sus vacunas contra el virus. Todos estos factores alimentaron las
expectativas sobre el levantamiento progresivo en los préximos meses de las restric-
ciones a la movilidad y la aceleracion de la esperada recuperacién econémica. Aun
asi, la fuerte revalorizacién y el optimismo de noviembre'?, que present6 el mejor
comportamiento en ese mes de la historia, se diluy6 parcialmente en los mercados
europeos en diciembre, al persistir la amenaza de un brexit sin acuerdo casi hasta el
altimo momento del ejercicio y también porque la segunda ola del virus obligé a
algunas regiones europeas a establecer confinamientos mas estrictos>°, lo que dete-
rior6 nuevamente las perspectivas econémicas a corto plazo en un periodo clave
para muchas empresas.

El Gltimo trimestre de 2020 finaliz6 con un avance del 20,2 % del Ibex 35, el mayor
entre los indices internacionales de referencia®', aunque en el conjunto del ano si-
guio registrando las pérdidas mas elevadas (-15,5 %), en un contexto de volatilidad
moderada. Asimismo, a pesar de la recuperacion de los volimenes negociados del
altimo trimestre, la contratacién de valores espanoles se situé en 778.000 millones
de euros en todo el ejercicio, que es su valor mas bajo desde el ano 2013 y supone
3 anos de caidas consecutivas. Ademas, continu6 el proceso de redistribucion de la
negociaciéon desde el mercado regulado espanol —que disminuyé en un 9,6 %—
hacia otros centros de negociacion y mercados competidores, que aumentaron lige-
ramente sus volimenes?2.

El Ibex 35, que habia sufrido una brusca caida del 28,9 % en el primer trimestre del
ano con el estallido de la crisis sanitaria en marzo y de la que apenas se habia recu-
perado un 6,6 % en el segundo para volver a caer un 7,1 % en el tercero, presenté

19  Ellbex 35 se revalorizé un 25,2 % en noviembre, la mayor revalorizacién de su historia en este mes, pre-
sentando avances superiores a los de los principales indices de su entorno: Eurostoxx (18,1 %), Dax 30
(15 %), Cac 40 (20,1 %) y Mib 30 (22,9 %).

20 Alemania establecié de nuevo un confinamiento de tipo duro, mientras que el Reino Unido e Italia esta-
blecieron nuevas restricciones mas estrictas.

21 Las revalorizaciones del resto de los principales indices europeos en el cuarto trimestre oscilaron entre
el 7,5 % del Dax 30 alemén y el 16,9 % del italiano Mib 30.

22 La contrataciéon de los centros de negociaciéon y mercados competidores de BME crecié en torno a
16.300 millones de euros, un 4,7 % mas en términos interanuales.
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un importante avance en el cuarto, revalorizandose un 20,2 %. Este tltimo permiti6
reducir las pérdidas anuales hasta el 15,5 %. La caida anual del indice espanol, que
contrasta con la revalorizacion del 11,8 % del ejercicio anterior, fue sensiblemente
superior a la de la mayoria de los indices europeos de referencia®3 y sitta el valor del
indice (en torno a 8.100 puntos) en niveles similares a los del ano 2016.

La importante revalorizacion de las bolsas en noviembre permitié que la mayor par-
te de los sectores presentara un comportamiento positivo durante el tltimo trimes-
tre del ano, aunque la cuantia de las alzas fue muy heterogénea entre sectores y
entre las propias companias de cada sector en funcién de la repercusiéon de una
previsible mejora de la situacién sanitaria y del impacto econdémico de esta sobre la
actividad de cada compania. Las cotizaciones de las companias de pequena y media-
na capitalizacion, que en trimestres anteriores habian experimentado un comporta-
miento mejor que el de los grandes valores por su caracter mas flexible y por estar
orientadas a sectores mas innovadores como las energias renovables y el farmacéu-
tico, presentaron un comportamiento similar al del Ibex 35 en el tramo final del ano.

Por otro lado, los valores latinoamericanos que cotizan en euros experimentaron tam-
bién importantes alzas en el cuarto trimestre del ano, que les permitieron recuperar
parte de las fuertes pérdidas acumuladas gracias al buen comportamiento de las cotiza-
ciones en los mercados latinoamericanos. Asi, los indices FTSE Latibex All-Share y
FTSE Latibex Top presentaron ganancias del 36,9 % y 28,8 % en el trimestre respectiva-
mente, favorecidos por la recuperacion de sus divisas respecto al euro®4, si bien dejan un
balance anual de elevadas pérdidas (22 % y 19,1 %, respectivamente; véase cuadro 14).

Tras conocerse los avances en las vacunas en la Gltima parte del ano, las mayores alzas
se concentraron en las empresas del sector turistico y la hosteleria, asi como en los
bancos y en la principal empresa petrolifera (Repsol), que se habian visto muy penali-
zados en trimestres anteriores y cuya actividad y negocios podrian verse muy favoreci-
dos por un escenario de cierta recuperacion de la normalidad y de relajacion de la dis-
tancia social. Asi, los bancos —cuyas cotizaciones habian descendido fuertemente en
la mayor parte del ano, lastrados por el temor a un repunte de la morosidad, la amplia-
cioén y la extension en el tiempo de las medidas de relajacion monetaria y la caida de su
actividad comercial— se verian claramente beneficiados por un panorama de recupe-
racion de la actividad, las perspectivas de nuevas fusiones y la relativa relajaciéon por
parte del BCE a las limitaciones al reparto de dividendos?5. Asimismo, también destaco
la evolucion alcista de las cotizaciones de las companias de sectores mas ciclicos, como

23 Los principales indices europeos presentaron un comportamiento mejor que el mercado espaiol, desta-
cando el indice aleman Dax 30, que consiguié mantenerse en positivo (3,5 %) y los menores retrocesos
del europeo Eurostoxx 50, el francés Cac 40 y el italiano Mib 30, que cayeron un 5,1 %, un 7,1 %y un 5,4 %,
respectivamente.

24 En el Ultimo trimestre del afio, el real brasilefio y el peso mexicano se apreciaron un 3,6 % y un 6,7 %
respecto al euro, respectivamente, aunque en el conjunto de 2020 acumulan una depreciacion del 29 %
yel 12,6 %.

25 EIBCE emitio el 15 de diciembre una nueva recomendacién en la que solicitaba a las entidades de crédi-
to que se abstuvieran de repartir dividendos o que los limitasen hasta el 30 de septiembre de 2021. En
caso de decidir este reparto, los dividendos se mantendran por debajo del 15 % del beneficio acumula-
do de los ejercicios de 2019 y 2020 y no sobrepasaran los 20 p.b. de la ratio de CET1. Ademads, reiterd su
expectativa supervisora de que las entidades de crédito sean muy moderadas en relacién con el pago de
la remuneracién variable.
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los de produccién de materias primas y bienes industriales, constructoras e ingenierias,
que son las mas favorecidas por la recuperacion de la actividad industrial.

Por otro lado, el comportamiento mas débil correspondi6 a las companias farmacéuti-
cas y de alimentacion, asi como a las inmobiliarias y a las del sector energético. Las
primeras habian mostrado un comportamiento mas estable durante todo el afno por su
caracter anticiclico, mientras que las inmobiliarias se han visto perjudicadas por los
descensos de los precios en el mercado inmobiliario y del alquiler, las restricciones a
la actividad comercial y la menor demanda de oficinas. Las companias energéticas,
que tienen un caracter mas estable en sus ingresos y conforman el tinico gran sector
—junto con el de la alimentacion— que se revalorizé en 2020 gracias a los avances de
las eléctricas, habran de contribuir a la financiacién de un nuevo fondo?® destinado a
costear las subvenciones a la produccion de energia con fuentes renovables.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espaiol CUADRO 14

%

2017 2018 2019 2020 mar.-20 jun.-20 sep.-20  dic.-20

Ibex 35 74 -15,0 11,8 -15,5 -28,9 6,6 -7,1 20,2
Madrid 7,6 -15,0 10,2 -154 -29,4 6,4 -7,4 21,7
Ibex Medium Cap 4,0 -13,7 84 -9,7 -31,0 7.8 0,5 20,8
Ibex Small Cap 31,4 -7.5 11,9 18,9 -24,6 17,5 7,8 24,7
FTSE Latibex All-Share 9,0 10,3 16,3 -22,0 -46,3 14,4 73 36,9
FTSE Latibex Top 7.3 14,8 153 -19,1 -43,3 14,6 =372 28,8

Fuente: Thomson Datastream.

El indicador de volatilidad histérica del Ibex 35, que se habia normalizado en el
tercer trimestre (22,2 %) después de alcanzar en el primero su nivel mas alto desde
la crisis de 2008, volvié a incrementarse en el cuarto hasta valores cercanos al 40 %
tras las alzas de noviembre al conocerse las noticias sobre los avances en la vacuna.
El repunte fue transitorio, pues el indicador cerré el ano por debajo del 20 % vy del
promedio del cuarto trimestre (24,3 %). El fuerte incremento de la volatilidad duran-
te el primer semestre y su posterior normalizacién a lo largo del segundo alejaron la
volatilidad de sus minimos histéricos alcanzados a finales de 2019, cuando se situa-
ba en valores proximos al 10 %. Este indicador se situé en promedio en 2020 en el
28,4 %, el valor mas elevado de la tltima década y mas del doble de los promedios
anuales de los 3 anos anteriores?’. La volatilidad en el ejercicio se ha movido en un
rango muy elevado, superior a 70 p.p., como consecuencia de las incertidumbres
provocadas por el coronavirus, que la han llevado a alcanzar cotas superiores al
80 % en marzo desde valores inferiores al 10 % en los que habia iniciado el ano.

26 El Gobierno aprobé a mediados de diciembre la creacién del Fondo Nacional para la Sostenibilidad del
Sistema Eléctrico (FNSSE), con el que se pretenden cubrir 7.000 millones de euros correspondientes a
primas en renovables de las inversiones hechas en la primera parte del siglo y que en la actualidad se
repercuten en la factura eléctrica pero que van a pasar a nutrirse con aportaciones de los comercializa-
dores de energia.

27 Lavolatilidad histérica del Ibex 35 alcanzé de media el 12,3 %, el 12,8 %y el 12,6 % en 2019,2018y 2017,
respectivamente.
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El comportamiento de la volatilidad del mercado espanol se ha situado en linea con el
observado en otras grandes bolsas europeas y estadounidenses, que alcanzaron unos
valores similares y también sufrieron repuntes transitorios en funcion de las noticias
sobre la evolucién de la pandemia. En algunos casos, como el del indice estadouniden-
se Dow Jones, el rango de variacion de la volatilidad fue incluso mas amplio. Al cierre
del ano tanto la volatilidad del indice europeo Eurostoxx 50 como la del estadouniden-
se Dow Jones se situaban ligeramente por debajo de la del indice espanol, alcanzando

valores cercanos al 15 % en el primer caso e inferiores al 10 % en el segundo.

Evolucién del Ibex 35 y de la volatilidad implicita’ GRAFICO 16
Ibex 35 Volatilidad implicita (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF. Datos hasta el 31 de diciembre.
1 Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento.

La evolucién de las cotizaciones de los sectores que componen el Indice General de la
Bolsa de Madrid (IGBM) estuvo fuertemente condicionada por la situacién de la pande-
mia y, aunque la mayoria de los sectores present6 una evolucion negativa, las desigual-
dades observadas entre dichos sectores y dentro de ellos fueron especialmente significa-
tivas en funcién del impacto de la crisis sobre sus negocios y las perspectivas de estos
(véase cuadro 15). Con la excepcion del sector energético, en el que el impacto fue mas
moderado, todos los sectores registraron en el primer trimestre fuertes caidas tras decla-
rarse la pandemia, momento a partir del cual el comportamiento fue desigual entre ellos.
Esta heterogeneidad se mantuvo hasta noviembre, cuando el anuncio de la vacuna per-
mitié que todos los sectores presentaran una evolucion positiva en el Gltimo trimestre,
que fue mas intensa en aquellas companias que habian acumulado mayores pérdidas a
lo largo del ano y en los sectores mas ciclicos y menos afectados por las medidas de dis-

tanciamiento social, para los que las perspectivas de una recuperacién son mas rapidas.

La mayor parte de los sectores finalizaron el ano acumulando pérdidas significativas.
Cabe destacar el sector de servicios de consumo —al que pertenecen todas las empre-
sas de ocio, hosteleria, turismo y transporte aéreo—, en el que los efectos del virus han
sido especialmente intensos y han supuesto una dréstica caida de su actividad durante
todo el ejercicio. La caida anual de la cotizacion de este sector fue del 36,7 %. Otro
sector que registré importantes retrocesos fue el bancario (-27,5 %), que vio cémo el
entorno de tipos de interés muy reducidos se intensific ain mas con las nuevas medi-
das de politica monetaria ultralaxa establecidas por el BCE para combuatir la crisis, a los
que se anadieron los temores a un incremento de la morosidad, la caida de la actividad
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comercial y las restricciones establecidas por la autoridad monetaria al reparto de divi-
dendos. Las cotizaciones de los dos grandes bancos, que en 2019 habian mostrado un
comportamiento discreto tras los retrocesos significativos del ejercicio previo, volvie-
ron a reducirse de nuevo de modo destacado, situandose su valor en menos de la mitad
del que registraban hace apenas 3 anos. También cabe senalar los retrocesos de las
companias del sector de la tecnologia y las telecomunicaciones (21,9 %) pues al des-
censo del principal operador de telecomunicaciones en los altimos ejercicios (Telef6ni-
ca) se unio la evolucion negativa de las companias tecnologicas.

En el lado contrario, el mejor comportamiento correspondi6 al sector de la energia,
que, gracias al buen comportamiento de las companias eléctricas y de las energias re-
novables, consigui6 cerrar el ano en valores positivos (5 %). Destac la trayectoria de
la principal compania eléctrica (Iberdrola), que experiment6 una revalorizaciéon supe-
rior al 30 % y que acumula 4 ejercicios consecutivos de alzas. Ademas, el sector de
materiales basicos, industria y construccién también presentd un descenso (-2,5 %),
aunque de una magnitud pequena, pues al tratarse de un sector de caracter mas ciclico
se pudo beneficiar con mas intensidad de la recuperacion de la actividad industrial.

Por otro lado, al igual que sucedi6 en ejercicios anteriores, volvieron a destacar las com-
panias de pequena capitalizacion, que presentaron una evoluciéon mejor que las grandes
companias durante todo el ano, lo que les permitié recuperar todas las pérdidas acumu-
ladas en el primer trimestre y finalizar el ano con una revalorizacién del 18,9 %.

Rentabilidad sectorial y de los principales valores' de la Bolsa de Madrid CUADRO 15

Ponderacién? 2019 2020 1120 1120 IV 20

Servicios financieros 22,31 -2,6 -26,4 1,0 -19,8 53,4
Banca 21,05 -3,4 -27,5 1,0 -19,8 53,4
BBVA 6,20 7,5 -19,0 51 -22,6 70,0
Santander 10,97 -6,1 -29,0 -1,9 -26,4 65,5
Inmobiliarias y otros 0,36 -11,0 -16,0 5,8 74 7,7
Petréleo y energia 29,23 14,4 5,0 10,6 -1,8 12,2
Iberdrola 18,26 36,8 32,8 14,9 4,2 11,3
Repsol 3,33 5,6 -35,3 -1,4 -26,5 49,1
Mat. basicos, industria y construccion 10,63 24,9 -2,5 11,5 -1,5 27,8
Construccion 6,54 29,1 -16,3 11,3 -11,0 194
Ferrovial 3,73 55,0 -14,6 9,3 -12,4 10,0
Tecnologia y telecomunicaciones 16,65 4,5 -21,9 11,0 9,7 11,7
Cellnex 3,80 94,4 37,3 30,8 2,8 -5,5
Telefonica 6,02 -15,2 -42,7 6,0 -30,8 16,6
Amadeus IT 571 19,7 -18,2 74 2,6 25,2
Bienes de consumo 14,85 34,8 -15,3 -0,3 -0,8 5,8
Inditex 8,92 40,7 -17,2 -0,4 1,0 9,4
Servicios de consumo 4,59 8,6 -36,7 8,8 -11,8 32,5

Fuente: Thomson Datastream, Bolsa de Madrid y BME.

1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el 3 % en términos de capitalizacién ajustada por el porcentaje de
capital en libre flotacién.

2 Peso relativo (%) en el IGBM a partir del 1 de julio de 2020.
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Al contrario que en anos anteriores, en los que la mayoria de los valores pertenecien-
tes al IGBM presentaba una evolucion alcista, en el ejercicio 2020 solo se produjo este
aumento en una cuarta parte de ellos. La mayor parte de las revalorizaciones fue supe-
rior al 10 % —de hecho, 13 valores se revalorizaron mas del 50 %—, concentrandose
sobre todo en los sectores de alimentacion, energias renovables y farmacia. Aun asi, la
capitalizacion sigui6 agrupada en un namero reducido de grandes valores, por lo que
un conjunto de companias muy limitado (que a su vez forman parte del Ibex 35)
tuvo un impacto relevante en la variacion anual del indice (superior a 0,30 p.p. en va-
lor absoluto). Asi, con un impacto positivo superior a este valor se encontraban cuatro
sociedades®® (véase cuadro 16), manteniéndose tinicamente tres respecto al ano ante-
rior: una gran compania eléctrica (Iberdrola), una industrial ligada a las energias reno-
vables (Siemens Gamesa) y otra de telecomunicaciones (Cellnex); cabe resenar la in-
corporacion de una empresa del sector de las energias renovables (Solaria). Por el
contrario, el namero de sociedades con un impacto negativo superior a 0,3 p.p. fue de
14, destacando por segundo ano consecutivo el mayor banco en términos de capitali-
zacion (Banco Santander) y la mayor compania de telecomunicaciones (Telefonica).

Valores con mayor impacto en la variacién del IGBM’ CUADRO 16
dic.-2020
Impacto en la variacion
Valor Sector del IGBM (p.p.)
Con impacto positivo s/ dic.-19
Iberdrola Petréleo y energia 597
Siemens Gamesa Mat. basicos, industria y construccion 1,46
Cellnex Tecnologia y telecomunicaciones 1,42
Solaria Petréleo y energia 0,53

Con impacto negativo

Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios -3,18
Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones -2,57
Inditex Bienes de consumo -1,54
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios -1,18
Repsol Petréleo y energia -1,18
Amadeus IT Tecnologia y telecomunicaciones -1,04
IAG Servicios de consumo -0,74
Ferrovial Mat. basicos, industria y construccién -0,53
Caixabank Servicios financieros e inmobiliarios -0,52
Grifols Bienes de consumo -0,50
AENA Servicios de consumo -0,36
Enagas Petréleo y energia -0,33
Banco Sabadell Servicios financieros e inmobiliarios -0,31
ACS Mat. basicos, industria y construccién -0,31

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid. Datos hasta el 31 de diciembre.

1 Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,3 p.p. en valor absoluto) tuvieron en la
variacion anual del IGBM. Ademas, se consideran todos aquellos valores que no estaban excluidos o sus-
pendidos de negociacion al cierre del periodo considerado.

28 En 2019, el nimero de sociedades con unimpacto positivo superior a 0,3 p.p. en valor absoluto en el indice
era de 10, mientras que las sociedades con un impacto negativo superior a este valor eran Unicamente 2.
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La evolucién de las cotizaciones de los distintos sectores econdémicos puede presen-
tar una perspectiva distinta considerando un horizonte temporal mas largo. Aun asi,
la mayoria de los sectores del IGBM sigue manteniéndose por debajo de los valores
alcanzados antes del comienzo de la crisis financiera a mediados de 2007. El cambio
mas significativo en 2020 —como muestra el grafico 17— tuvo lugar en el sector de
servicios de consumo, que volvi6 a situarse también por debajo de este nivel como
consecuencia de los efectos de la pandemia. Como recoge este mismo grafico, el re-
troceso mas acusado se mantiene en las empresas de servicios financieros e inmobi-
liarios, que, al igual que sucedi6 en los Gltimos ejercicios, contintian sumando retro-
cesos. En el lado contrario, a pesar de las pérdidas registradas este ano, el sector de
bienes de consumo sigue acumulando una revalorizacion positiva en el largo plazo.
Este sector presenta un comportamiento relativo claramente superior a los demas
gracias a la mejor evolucién relativa de sus componentes. La caida de las cotizacio-
nes de la principal empresa del sector textil se ha visto compensada parcialmente
por el buen comportamiento del sector alimentario y de las empresas farmacéuticas.
La cotizacion del resto de los sectores continta por debajo de la registrada antes del
inicio de la crisis financiera de 2008, como ya se ha comentado, pero vuelve a desta-
car la evolucion positiva de las companias del sector del petrdleo y de la energia, que
acumulan cuatro anos de avances y se aproximan al valor de aquellos momentos.

Los efectos de la crisis provocada por la pandemia, al igual que sucedié en su
momento con la crisis econémica y financiera al comienzo de la década, han
afectado de modo significativo a la capitalizacién de las companias espanolas y
al valor de la estructura productiva del pais, de modo que la mayor compania
espanola por capitalizacién sigue siendo la textil Inditex, pero ganan peso las
empresas del sector eléctrico, asi como las companias de energias renovables y
de caracter tecnolégico como Cellnex Telecom, en detrimento de los bancos, las
companias tradicionales de telecomunicaciones como Telefénica, las energéticas
ligadas al petréleo como Repsol y las companias orientadas al sector turistico
como IAG.

Evolucion sectorial de la Bolsa de Madrid GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.
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Las distribuciones de las rentabilidades de las empresas cotizadas espanolas y
europeas reflejan la evolucion descrita de estos mercados a lo largo de 2020, con un
comportamiento mas extremo para las sociedades de nuestro pais. Asi, los resulta-
dos de la primera mitad del ano muestran los efectos muy negativos sobre las coti-
zaciones de las companias de las medidas adoptadas como consecuencia de la pan-
demia. Sin embargo, se observan algunas diferencias importantes: las empresas
espanolas pertenecientes al sector financiero obtuvieron unos rendimientos infe-
riores a los de sus analogas europeas, con la totalidad de ellas en terreno negativo,
cifra que fue del 79 % en el caso de la zona euro. La proporcién de sociedades con
un rendimiento muy negativo (por debajo de -50 %) también fue notablemente
superior en el ambito nacional que en el europeo, con un 23 % y un 9 %, respecti-
vamente. Asimismo, el comportamiento de las empresas espanolas no financieras
pertenecientes al IGBM fue mas desfavorable que el de las companias de la zona
euro, aunque de una forma algo menos acusada que en el caso de las entidades fi-
nancieras. Asi, a pesar de que en ambas economias el porcentaje de empresas con
rendimientos negativos fue similar (alrededor del 86 %), las que experimentaron
pérdidas superiores al 20 % fueron mucho méas numerosas, en términos relativos,
en el caso espanol, con un 62 % frente al 11 % de la zona euro (véanse paneles su-
periores del grafico 18).

En cuanto a la distribuciéon de las rentabilidades acumuladas en la segunda mitad
del ano, se puede observar un claro desplazamiento de todas las curvas hacia la de-
recha, como consecuencia de la recuperacion de las cotizaciones en ese periodo. Este
avance se observo tanto en las companias de Espana y de la zona euro como en los
dos sectores (financiero y no financiero) y fue especialmente elevado en el sector fi-
nanciero de las companias espanolas. Asi, en este ultimo, alrededor del 57 % de las
empresas pertenecientes al IGBM registré un aumento en sus cotizaciones superior
al 20 %, cifra que fue del 28 % en el caso europeo. En cambio, las sociedades no fi-
nancieras tuvieron un comportamiento muy similar en ambas regiones: mientras
que un 24 % de las empresas mostr6 una rentabilidad negativa en Espana, en la
zona euro este porcentaje era del 27 %. Asimismo, las companias con rendimientos
elevados (superiores al 20 %) representaron el 40 % y el 41 % del total, respectiva-
mente.
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Distribucién de la variacion de las cotizaciones bursatiles! GRAFICO 18
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Fuente: Bolsa de Madrid y Thomson Datastream.

1 Elandlisis se efectiia sobre las companias que componen cada uno de los indices al cierre de 2020. En esa
fecha, el indice bursatil espafol IGBM comprendia 120 companias admitidas a negociacion y el indice
bursatil de la zona euro, 1.342 empresas.

2 El sector financiero comprende las entidades de crédito, las aseguradoras, las sociedades de cartera y
holdings, y otras empresas proveedoras de servicios de inversion. En el caso de Espania, se trata de 13
compafias (11 % del total de empresas del indice) y en el de la zona euro, de 204 empresas (un 15 % del
total).

Finalmente, el analisis del comportamiento de los rendimientos en los dos tltimos
trimestres de 2020 revela que la distribucion de las rentabilidades tanto en el sector
financiero como en el no financiero fue claramente superior en el cuarto trimestre
del ano respecto al tercero, tanto en Espana como en la zona euro. Asi, tan solo un
2 % de las entidades financieras del IGBM present6 un rendimiento negativo en los
ultimos tres meses del ejercicio, frente al 52 % del trimestre anterior, mientras que
esta proporcion fue del 19 % y el 60 %, respectivamente, en las companias financie-
ras de la zona euro. Por su parte, la distribucion de las rentabilidades de las empre-
sas no financieras espanolas siguié un patrén similar: un 20 % del total tuvo un
rendimiento negativo en el cuarto trimestre frente a un 62 % en el tercero. En cam-
bio, las empresas con rendimientos superiores al 20 % representaron un 47 % y un
13 % del total en estos mismos periodos. En la zona euro, la curva mostr6é unos mo-
vimientos algo menos acusados que la de los valores espanoles (véanse paneles infe-

riores del grafico 18).
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3.2.2 Actividad: contratacién, emisionesy liquidez

Como es habitual, la contratacién de renta variable espanola se recuperé en el alti-
mo trimestre del ano, pese a lo cual la cifra acumulada en el ejercicio (778.000 millo-
nes) retrocedié un 3,4 % respecto al importe de 2019. El volumen negociado en el
cuarto trimestre siguié siendo uno de los mas bajos en un trimestre de los altimos
anos —a pesar del leve aumento comentado—, por lo que se mantiene la tendencia
observada en los ultimos meses de caida de los volimenes de negociacién de la ren-
ta variable espanola. Esta circunstancia, que no sucede en otras plazas internaciona-
les? en las que la contratacién mantiene unos volimenes elevados y crecientes, es
especialmente significativa porque la mayor parte del ano se ha caracterizado por
una volatilidad relativamente elevada, lo que incentiva algunas modalidades de con-
tratacion, como la algoritmica y la de alta frecuencia3®. En el conjunto del ano el
volumen contratado de valores espanoles se situ6 en su valor mas bajo desde 2013,
consolidandose la tendencia de caida en la negociacion observada en los altimos
ejercicios, de la que otras plazas europeas parecen haberse recuperado en 2020. Del
importe total negociado, algo mas de 416.000 millones correspondieron al mercado
regulado espanol3! (un 9,6 % menos) y casi 362.000 millones (un 4,7 % mas) a cen-

tros de negociacion y mercados competidores.

La caida de la negociacion registrada en BME frente al incremento de los volimenes
del resto de los centros de negociacién y mercados competidores3* hizo que la cuota
de mercado de estos ultimos se situara en el 46,1 % de la negociacion total sujeta a
reglas de mercado, ligeramente por debajo de los niveles del 47,9 % del tercer tri-
mestre, que fue su maximo histérico, y muy por encima del 42,6 % que representa-
ba en 201933. Como consecuencia de ello, la importancia relativa de la negociaciéon
en el mercado regulado descendi6 en el ejercicio, manteniendo desde hace varios
anos una tendencia decreciente, aunque irregular, mientras la del resto de centros
de negociacion y mercados competidores aumento, consolidandose en valores que,
en general, tienden a superar el 45 %. Ademas, los periodos de volatilidad elevada
—como en el ejercicio pasado— tienden a favorecer la negociacion algoritmica y de
alta frecuencia, que habitualmente tienen lugar en mayor medida en los centros
de negociacién competidores del mercado regulado.

En cuanto a la composicién de la contratacién de las acciones espanolas en el exte-
rior, volvid a destacar en el cuarto trimestre del ano el mercado regulado Cboe Glo-
bal Markets (Cboe) —que opera mediante dos libros de 6rdenes diferentes, BATS y
Chi-X—, que incrementd su negociaciéon hasta superar mas de 67.500 millones de
euros, lo que representa casi el 65 % de lo contratado en BME. Su volumen total
acumulado en el ano alcanzé mas de 275.000 millones de euros, un 7,4 % mas que

29 Véase cuadro 10 del epigrafe 2.4 de este informe.

30 Denominada High Frecuency Trading (HFT).

31 La contrataciéon media diaria del mercado continuo se situé en 1.614 millones de euros en el cuarto tri-
mestre, por debajo de la media acumulada en todo el ejercicio (1.648 millones). Esta media anual fue un
9,4 % inferior a la registrada en 2019 (1.820 millones de euros diarios).

32 Eldescenso de la negociacion de valores espafioles en BME fue superior a los 44.000 millones de euros
en 2020, frente al incremento de més de 16.000 millones de los centros de negociacion y mercados
competidores.

33  También por encima del 37,4 %y el 32,1 % que mostraba en 2018 y 2017 respectivamente.
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en el ejercicio 2019. Esta cifra anual supone el 76 % del importe total contratado en
el exterior, frente al 74 % y 8o % que representaba en los ejercicios 2019 y 2018,
respectivamente. Ademas, como venia sucediendo en los ultimos ejercicios, salvo un
breve paréntesis observado en el tercer trimestre, sigui6 reordenandose la distribu-
cién entre ambos libros en beneficio de BATS. Por su parte, el operador Turquoise
volvi6 a reducir su cuota de mercado por cuarto ano consecutivo en el grupo de
centros competidores, hasta situarse en torno al 6,4 % (9 %, 12 % y 15 % en 2019,
2018 y 2017, respectivamente), mientras que el resto de los operadores en conjunto
y por segundo ano consecutivo experimenté un ligero aumento tanto del volumen
contratado como de su cuota de mercado (17,4 %) (véase cuadro 17).

Contratacion de renta variable espafola admitida en bolsas espafolas’ CUADRO 17
Millones de euros
2017 2018 2019 2020 1120 11120 IV 20
Total 932.771,9 930.616,1 805.215,2 778.043,4 186.968,4 152.027,8 194.617,5
Admitida en SIBE 932.763,1 930.607,1 805.208,8 778.040,9 186.967,8 152.027,6 194.617,0
BME 633.385,7 579.810,4 459.649,6 416.212,5 106.928,9 78.626,0 103.959,5
Chi-X 117.899,2 106.869,7 80.678,9 65.006,5 13.130,9 13.529,9 15.390,8
Turquoise 44.720,1 42.883,4 30.550,6 23.242,2 5.019,6 4.607,6 5660,6
BATS 75.411,6 171.491,3 176.093,6 210.675,8 51.263,8 45.202,7 52.183,8
Otros 61.346,5 29.552,2 58.236,1 62.903,8 10.624,5 10.061,4 17.422,3
Corros 8,1 8,2 6,2 2,5 0,6 0,2 0,5
Madrid 1.8 0,8 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 6,3 7.4 3,2 2,4 0,6 0,2 0,5
Valencia 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 0,7 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria
Contratacion en BME de RV extranjera 6.908,0 3.517,1 3.480,5 4.236,0 1.265,4 1.041,4 941,4
MAB 4.987,9 4.216,3 4.007,7 3.907,3 809,5 629,9 1.322,6
Latibex 130,8 151,6 136,6 79,4 24,5 16,4 9,3
ETF 4.464,1 3.027,6 1.718,0 2.543,4 671,4 431,3 621,6
Total contratacién BME 649.885,3 590.732,0 468.998,7 426.981,1 109.700,3 80.745,2 106.854,9
% RV espaiola en BME respecto al total 67,9 62,6 57,4 53,9 57,5 52,1 53,9

de RV espafiola

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

1 Incluye la negociacion de renta variable espaiiola sujeta a reglas de mercado o SMN (lit mas dark). La renta variable espafiola en bolsas espafio-

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

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

La deslocalizacion de la negociacién de valores hacia centros de negociacién diferen-
tes de los mercados de origen ha sido una tendencia generalizada en toda Europa
durante la tltima década que, aunque con cierto retraso, también se extendié a Espa-
na. Esta tendencia llevé las cuotas de mercado de los centros competidores hasta va-
lores cercanos al 40 % e incluso superiores, como es el caso de Espana. No obstante,
desde 2018 se viene observando una cierta reversion de esta tendencia en algunos
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mercados europeos, que se ha manifestado en la disminucién de la cuota de mercado
de estos centros competidores por debajo del 40 %. Esta situacion podria atribuirse,
en principio, al entorno de baja volatilidad imperante en los mercados en los tltimos
anos, que desincentiva las operaciones de alta frecuencia, que habitualmente tienen
lugar en su mayoria en los centros de negociaciéon competidores de los mercados re-
gulados. Sin embargo, en 2020 se produjo un incremento considerable de la volatili-
dad y, por consiguiente, de las operaciones de alta frecuencia, sin observarse en la
mayoria de los mercados un aumento de la cuota de mercado de los centros competi-
dores, sino mas bien una cierta estabilidad en sus cuotas o, incluso, ligeros descensos.
Esta situacion podria atribuirse parcialmente al brexit, que ha desincentivado la con-
tratacion en el Reino Unido, donde estaban localizados gran parte de estos centros
competidores. Si este Gltimo fuera el elemento explicativo mas relevante, esta ten-
dencia podria tener un caracter transitorio, en tanto en cuanto todos estos centros de
contrataciéon competidores estan estableciendo filiales en territorio comunitario para
poder operar sin restricciones.

Asimismo, hay que remarcar que, aunque uno de los objetivos de la regulacion
MiFID 1II era desplazar parte de la negociacién realizada no sometida a reglas de
mercado hacia centros de contrataciéon y entornos regulados en los que si estuviera
sujeta a estas, se ha observado una consolidacion de figuras como la de los interna-
lizadores sistematicos, cuyo formato de negociacion no estd sujeto a reglas de mer-
cado. La relevancia de estos internalizadores en relacién con la negociacion de valo-
res espanoles se ha mantenido estable en un rango entre el 15 y el 18 % de la
negociacion total en los altimos 2 anos, frente a los valores inferiores al 5 % que
mostraban principios de 2018.

Las emisiones de renta variable realizadas en los mercados nacionales alcanzaron
los 3.560,3 millones de euros en el cuarto trimestre, lo que representa un 14 %
menos en términos interanuales. A pesar de ello, suponen en torno a un tercio de
las emisiones de 2020 (véase cuadro 18). El volumen de emisiones en el conjunto
del ano se situd en 10.852 millones de euros, un 11 % mas que el ejercicio anterior,
gracias al mayor dinamismo observado en el segundo semestre. Este avance tuvo
su origen tanto en las ampliaciones de capital con captaciéon de recursos como, en
menor medida, en las liberadas bajo el formato de dividendo eleccion, que gana-
ron atractivo como modalidad de retribucién a los accionistas por parte de las
empresas, al permitir que parte de los fondos destinados a la retribucién perma-
nezca en la empresas fortaleciendo sus balances en un momento de incertidumbre
economica.

En cuanto a la composicion de las emisiones del cuarto trimestre destac6 una am-
pliaciéon de capital con captacion de recursos y derecho de suscripcion preferente
realizada por IAG —matriz de Iberia—, por un importe de 2.741 millones, que re-
presenta casi la totalidad de los recursos captados bajo este formato en el trimestre.
Por otra parte, tras dos anos sin ninguna operacion de este tipo, tuvo lugar la salida
al mercado mediante una oferta publica de suscripcion (OPS) de la empresa de ener-
gias renovables murciana Soltec, por un importe de 150 millones de euros. El mer-
cado espera operaciones similares de companias del mismo sector para los préximos
meses.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 18
2018 2019 2020 120 1120 11120 IV 20

NUMERO DE EMISORES'

Total 46 33 38 8 8 8 14

Ampliaciones de capital 45 33 38 8 8 8 14
Ofertas publicas de suscripcion de valores 2 1 1 0 0 0 1

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

NUMERO DE EMISIONES

Total 81 52 38 8 8 8 14

Ampliaciones de capital 80 52 38 8 8 8 14
Ofertas publicas de suscripcion de valores 2 1 1 0 0 0 1

Ofertas publicas de venta de acciones? (OPV) 1 0 0 0 0 0 0

IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)

Ampliaciones de capital con captacion de recursos 7.389,9 8.240,6 8.903,1 174,9 1.518,4 4.024,6 3.185,1
Con derecho de suscripcion preferente 888,4 4.729,8 6.837,2 0,0 50,0 3.995,5 2.787,7
Sin derecho de suscripcion preferente 200,1 10,0 150,1 0,0 0,0 0,0 150,1

De las cuales ampliacion 0,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Colocaciones aceleradas 1.999,1 500,0 750,0 0,0 750,0 0,0 0,0
Ampliacién con contrapartida no monetaria3 2.999,7 2.034,2 233,0 12,5 0,0 0,0 220,5
Ampliaciones de capital por conversion 388,7 354,9 162,4 162,4 0,0 0,0 0,0
Otras 913,9 611,8 770,3 0,0 7184 25,1 26,8

Ampliaciones de capital liberadas* 3.939,7 1.565,4 1.949,0 396,4 93,5 1.083,9 375,2
De las cuales dividendo eleccién 3.915,2 1.564,1 1.949,0 396,4 93,5 1.083,9 375,2

Total ampliaciones de capital 11.329,6 9.806,0 10.852,1 571,3 1.611,9 5.108,5 3.560,3

Ofertas publicas de venta 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria: operaciones en el MAB®

Numero de emisores 8 12 13 5 3 2 3

Numero de emisiones 12 17 14 5 3 2 3

Importe efectivo (millones de euros) 164,5 298,3 238 18,3 9,9 36,0 174,3
Ampliaciones de capital 164,5 298,3 238 18,3 9,9 36,0 174,3

De ellas, mediante OPS 0,0 229,4 173 0,1 0,0 0,0 173,4
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracién propia.

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

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

2
3 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
4

En estas ampliaciones, también denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accionistas derechos que permiten el cobro de un dividendo

monetario o su conversion en acciones en una ampliacion liberada.

5 Operaciones no registradas en la CNMV.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas a través del diferencial de compra/

venta (bid-ask spread), que se deterioraron de modo significativo durante la primera

parte del ano como consecuencia de la elevada volatilidad de los mercados y, en

menor medida, las restricciones establecidas por la CNMV a la operativa en corto

sobre un nimero elevado de valores, fueron mejorando progresivamente desde la

altima parte del segundo trimestre hasta alcanzar valores ligeramente superiores a

los existentes antes del inicio de la crisis. Esta mejora se debid, en parte, al descenso
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de la volatilidad de las cotizaciones y al aumento de los volimenes negociados (véa-
se grafico 19). El spread mejord en el altimo trimestre del ano hasta situarse en
promedio en el 0,084 %, por debajo del promedio del 0,107 %, el 0,111 % y el 0,86 %
de los 3 trimestres anteriores y de la media histdrica del indicador (0,091 %), aunque
notablemente por encima de los registros observados en los tltimos anos, que se

situaban en torno al 0,06 %.

Indicador de liquidez (bid-ask spread) del Ibex 35 GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Se presenta informacion sobre el bid-ask spread del Ibex
35y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccién de restric-
ciones a la operativa en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento (sobre las entida-
des financieras) el 16 de febrero de 2012, a las nuevas restricciones del 23 de julio de 2012 y a su levantamien-
to el 1 de febrero de 2013, asi como a las dos restricciones mas recientes: la primera, por un dia, que afecté
a 69 entidades (13 marzo) y la segunda, adoptada unos dias después y finalizada el 18 de mayo, que afectd a
todas las entidades.

3.2.3 Resultados

El deterioro de la actividad econémica en el primer semestre de 2020 paso factura a
las cuentas de pérdidas y ganancias de las companias cotizadas no financieras, que,
en términos agregados, mostraron unas pérdidas superiores a los 2.000 millones de
euros en ese periodo, frente a los beneficios de 14.300 millones en el mismo periodo
de 2019. Como se observa en el cuadro 19 todos los sectores experimentaron un
empeoramiento de sus resultados: en tres de ellos sus beneficios disminuyeron sus-
tancialmente respecto al primer semestre de 2019 y uno (comercio y servicios) pasé
de beneficios en 2019 a pérdidas sustanciales en 2020 (superiores a los 4.000 millo-

nes de euros).

Un analisis algo mas detallado por sectores y dentro de ellos revela tendencias a
destacar. En primer lugar, el comportamiento relativo mas favorable (dentro del
deterioro) se observo en el sector de la energia, con unos beneficios agregados en el
primer semestre superiores a los 1.729 millones de euros. El empeoramiento de los
beneficios desde los 5.200 millones de 2019 se debe de forma mayoritaria a una sola
compania (Repsol), que mostré unas pérdidas significativas. El resto de las compa-
nias energéticas obtuvo beneficios, siendo estos superiores a los de 2019 en la
mitad de los casos. Las empresas industriales registraron un beneficio conjunto de
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32 millones de euros, muy por debajo de los 2.8c0 millones del primer semestre del
ano pasado. Estas companias junto con las del comercio y los servicios son las que
se han visto mas afectadas por la crisis y, en consecuencia, muestran un proporcion
notable de companias en pérdidas, en algunos casos muy abultadas. Este seria el
caso de Inditex en las empresas industriales y de IAG, Amadeus o Aena en las em-
presas del comercio y los servicios34. En estos dos sectores el empeoramiento de los
resultados de pocas companias ha determinado el comportamiento agregado dentro
de un entorno generalizado de deterioro en las cuentas. Dicho esto, cabe mencionar
la presencia de varias empresas cuyos beneficios han mejorado entre el primer se-
mestre de 2019 y el de 2020, orientadas a las energias renovables o al sector farma-
céutico y que, en general, tienen un componente tecnologico superior. Finalmente,
las empresas de la construccion y las actividades inmobiliarias presentaron unos
beneficios conjuntos de 235 millones en el primer semestre de 2020 (1.937 millones
en 2019), con aproximadamente la mitad de las companias en pérdidas. En este
sector fue determinante el empeoramiento de los resultados de Ferrovial y de Inmo-
biliaria Colonial, ambas en pérdidas.

Evolucion de los resultados por sectores: CUADRO 19
empresas cotizadas no financieras

Millones de euros

Resultado
Resultado de Resultado antes (consolidado)
explotacion de impuestos del ejercicio
1519 1520 1519 1520 1519 1520
Energia 8.054,2 4.498,2 6.991,0 2.976,3 5.201,8 1.729,6
Industria 4.165,1 316,2 3.700,0 113,8 2.843,1 325
Comercio y servicios 7.256,8 -2.009,8 5.759,7 -3.938,2 4.332,1 -4.061,9
Construccion e inmobiliario 2.729,2 1.743,9 2.180,5 564,6 1.937,2 234,8
Total agregado 22.205,2 4.548,5 18.631,2 -283,4 14.314,2 -2.065,1

Fuente: CNMV.

El nivel de las deudas de las sociedades cotizadas no financieras se increment6 en el
primer semestre de 2020, especialmente en las companias del sector del comercio y
los servicios y en las de la construccién y las actividades inmobiliarias. El aumento
del endeudamiento de las companias (que también se ha producido en otras econo-
mias de nuestro entorno) responde a sus mayores necesidades de liquidez en el
contexto de la crisis, asi como al deseo de disponer de un colchén de recursos sufi-
ciente con el que afrontar situaciones dificilmente predecibles con tanta incertidum-
bre. En términos agregados el nivel de las deudas se situaba a mediados de ano en
274.000 millones de euros, un 8,7 % mas que a mediados de 2019. Del aumento total
(superior a los 22.000 millones), casi la mitad se produjo en las empresas del comer-
cio y los servicios y mas de 6.700 millones en las companias de la construccion. En
consecuencia, estos sectores mostraron el mayor incremento de la ratio de

34 En este sector también cabe destacar el empeoramiento de los resultados de Telefonica, que mostré
unos beneficios significativamente inferiores (de 2.054 millones en el primer semestre de 2019 a 959
millones en 2020), y de algunas compafiias hoteleras como NH Hoteles o Melia.
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apalancamiento (definida como el cociente entre el nivel de deudas y el patrimonio
neto), que paso de 1,43 a 2,04 en las companias del comercio y los servicios y de 1,26
a 1,53 en las de la construccion. La ratio de apalancamiento total se incrementé des-
de 1,01 hasta 1,20 entre 2019 y 2020. Por su parte, la ratio de cobertura de la deuda,
calculada como el cociente entre las deudas y el resultado de explotacion, se deterio-
16 de forma significativa. Esto se explica tanto por el aumento del nivel de las deudas
como, sobre todo, por la disminucion de los beneficios (en este caso, del resultado de
explotacion).

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 20
empresas cotizadas no financieras

Millones de euros

Deudas sobre

Deudas sobre resultado de

Deudas patrimonio neto explotacién'!
1519 1520 1519 1520 1519 1520
Energia 89.180,8  92.127,3 0,87 0,94 5,54 10,24
Industria 226170 24.128,2 0,49 0,56 2,72 38,16
Comercio y servicios 90.882,6 101.710,2 1,43 2,04 6,26 -
Construccién e inmobiliario 49.432,2  56.193,2 1,26 1,53 9,06 16,11
Total agregado 252.112,6 274.158,9 1,01 1,20 5,68 30,14

Fuente: CNMV.
1 Laratio se calcula con el resultado de explotacion anualizado.
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Introduccion

Los fondos de inversién pueden sufrir problemas de liquidez en momentos de estrés
en los mercados financieros. Un claro ejemplo de este tipo de problemas fue el que
se produjo en el Reserve Primary Fund en EE. UU. tras la quiebra de Lehman
Brothers. En aquella situaciéon se puso de manifiesto la existencia de un comporta-
miento estratégico por parte de los inversores, los cuales tienen un incentivo para
ser los primeros en reembolsar sus participaciones en momentos de estrés financie-
ro. De esta forma, los inversores tratan de solicitar reembolsos cuando la cartera del
fondo cuenta con una mayor proporciéon de activos liquidos para minimizar sus
riesgos y evitar asumir los elevados costes de transaccion generados por la posible
venta de los activos menos liquidos. Este incentivo se conoce en la literatura econé-
mica como first-mover advantage, es decir, la ventaja para el que da el primer paso,
y esta también presente cuando un fondo invierte en activos que pueden ser iliqui-
dos en momentos de estrés. De hecho, los reguladores y supervisores internaciona-
les identifican ese riesgo de liquidez como la principal vulnerabilidad de los fondos
de inversion (FSB, 2017). Esto se debe a que la existencia de reembolsos masivos
podria llegar a afectar al precio de los activos en los que invierte el fondo y terminar
actuando como un vector de transmision del riesgo sistémico (I0SCO, 2018a; IOSCO,
2018b; ESRB, 2018; IMF, 2015).

En esta linea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) publicé un mar-
co conceptual y una metodologia denominada STRESI (ESMA, 2019), para la reali-
zacion de simulaciones de estrés en el sector de fondos de inversiéon. Esta metodolo-
gia consiste en tres pasos: la generacion de un shock de reembolsos, la medicion del
impacto que el shock tiene en el fondo (determinado por la liquidez de su cartera y
las decisiones de los gestores a la hora de liquidar activos para satisfacer reembolsos)
y, por ultimo, su repercusion en los mercados de instrumentos financieros.

A partir del marco de trabajo de STRESI (ESMA, 2019) y del trabajo de Ojea (2020),
la CNMYV ha disenado un test de estrés para el sector de fondos de inversién mone-
tarios, UCITS y cuasi-UCITS". El objetivo principal de este test es comprobar si la
liquidez de estos vehiculos de inversion colectiva es suficiente para responder a
shocks de reembolsos simulados en condiciones de estrés. Existen algunas diferen-
cias relevantes entre este test y el propuesto por ESMA. En primer lugar, el test de
la CNMYV incorpora informacién granular sobre los activos que componen las carte-
ras de los fondos de inversion, debido a que dispone de este detalle a partir de la

1 Los fondos monetarios son aquellos regulados en el Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre fondos del mercado monetario. Los fondos UCITS
son aquellos regulados en la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio
de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre deter-
minados organismos de inversidn colectiva en valores mobiliarios. En Espafia, tanto los fondos conside-
rados como UCITS, como los cuasi-UCITS estén regulados por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, y su reglamento de aplicaciéon que traspone a la legislacion espafio-
la la Directiva 2009/65/CE. Es importante sefialar que, segun la normativa europea, la mayoria de los
fondos cuasi-UCITS se consideran como Institucion de Inversion Colectiva alternativa que ESMA incluye
en la categoria de otros. Estos fondos alternativos se encuentran regulados a nivel europeo mediante la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gesto-
res de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE
y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010.
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informacién que le reportan las gestoras en su labor supervisora. Y, en segundo lu-
gar, utiliza modelos de generacion de shocks de liquidez basados en la metodologia
conocida como Conditional Expected Shortfall (CoES?) (Rancoita y Ferreiro, 2019).

1 Metodologia
1.1  Primer paso: generacion de un shock de reembolsos

Para estimar el shock se calculan los flujos netos histéricos de los fondos a partir de
las rentabilidades y el patrimonio con una frecuencia semanal:

Valor liquidativo;, — Valor liquidativo;,_,

Rentabilidad; , =

Valor liquidativo,

=1
Flujo neto; , = Patrimonio; , — Patrimonio, ,_, * (1 + Rentabilidadiyt)

) Flujo neto,,
Flujo neto %, , = —————"— %100

Patrimonio, ,_,

Al igual que en el marco STRESI de ESMA, los flujos se pueden calcular de forma
agregada por categorias (shock homogéneo para los fondos de una categoria) o
desagregada, es decir, a nivel de fondo (shock heterogéneo). Se puede pensar que la
simulacién agregada es mas adecuada para un enfoque macroprudencial, ya que
tiene en cuenta el efecto medio de los reembolsos para cada categoria de fondos vy,
por lo tanto, muestra en qué situacion el sector en conjunto podria estar experimen-
tando problemas. La simulacién a nivel desagregado, siguiendo esta logica, tiene
mas relevancia en un enfoque microprudencial, ya que pondria de manifiesto qué
fondos podrian experimentar problemas de liquidez en situaciones de estrés.

En cualquier caso, el objetivo del test de estrés que se describe en este documento
hace que la aplicaciéon de un enfoque macroprudencial sea mas apropiada, si bien,
tal y como se destaca en ESMA (2019), la simulacién a nivel agregado podria generar
shocks menos severos debido a que se produce una compensacion entre los flujos
netos de los fondos incluidos en una misma categoria.

Una vez obtenidos los flujos netos histdricos de cada categoria de fondos, se modeli-
za su distribucion. Asi, en ESMA (2019) se sugiere el uso de la teoria de valor extre-
mo (Coles et al., 2001), de tal manera que el area central de la distribuciéon se mode-
liza con una funcién kernel gaussiana, mientras que para las colas (que comienzan
en los percentiles 10y 9o) se asume una distribucion de Pareto generalizada. En este
punto, este test de estrés sigue las pautas de ESMA.

2 Véase la seccion de este documento dedicado a la generacion de shocks de reembolsos para los fondos.
En ella se define formalmente en qué consiste el Conditional Expected Shortfall (COES) y su interpretacion
en el contexto de un test de estrés de fondos de inversion.
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Como se describe tanto en ESMA (2019) como en Ojea (2020), la simulacién de flu-
jos de fondos de inversion puede realizarse mediante copulas. Las codpulas modeli-
zan la distribucién conjunta de varias variables, de tal manera que queda recogida
toda la estructura de dependencia entre las distribuciones marginales de dichas va-
riables. Estas funciones multivariantes son especialmente utiles en este contexto,
precisamente porque tienen en cuenta la correlacién existente entre los flujos de
distintos fondos o categorias de fondos y de esta manera captan efectos no lineales.

Por lo tanto, la copula permite estimar un shock de reembolsos para una categoria
de fondos (dado un cierto nivel de confianza) condicionado a que las otras catego-
rias de fondos hayan recibido un shock de reembolsos dado un cierto nivel de con-
fianza. Es decir, una vez obtenemos la copula, se pueden calcular medidas de riesgo
condicionales como, por ejemplo, el CoVaR o el CoES.

En este caso, seleccionamos como medida de riesgo el CoES, que es una medida mas
conservadora (siempre es superior al CoVaR) y mide el reembolso neto medio que
experimentaria un fondo en los peores escenarios (determinados por un percentil).
El CoES se define formalmente como:

u

o, (a.f)=[ £ (v)av

o

Donde u=F"' (CoVaRiU(a,[)’)) y E ' es la funcion de distribucion inversa de la
variable i.

El CoVaR toma un valor que cumple:

Pr(Flujo neto %; < CoVaR,; (a,B) | Flujo neto %;< VaR, (a))=p,

ilj
donde VaR (a) es el percentil a de los flujos netos j que determina la severidad de
los reembolsos condicionales, mientras que f3 es el percentil que determina la seve-
ridad de los reembolsos condicionados al escenario anterior.

Se han considerado varios escenarios con diferentes niveles de severidad:

- Déficit esperado (ES) con a =3 %. Por ser el escenario central empleado en el
ejercicio realizado por ESMA para los fondos de inversion europeos.

—  Déficit esperado condicional (CoES) con a =8 = \/E %.

- Déficit esperado condicional (CoES) con a =f8 = \E %.

—  Déficit esperado condicional (CoES) con a == V2 %.

—  Déficit esperado condicional (CoES) con a = f3 =2 %.

La metodologia aplicada por la CNMV hace uso de medidas condicionales, a diferencia
de la empleada por ESMA, que utiliza medidas incondicionales como el valor en ries-
go —Value at Risk (VaR)— y el déficit esperado —Expected Shortfall (ES)—, que no

requieren de copulas. Por lo tanto, el analisis de ESMA, en vez de condicionar explici-
tamente los flujos de cada categoria de fondos a situaciones de estrés sectorial o
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macroeconomico, simula los flujos teniendo en cuenta factores que afectan iinicamen-
te a cada categoria de fondos. Esto quiere decir que, a diferencia de la metodologia
empleada por ESMA, en la metodologia empleada por la CNMV los flujos incluirian
aquellos que pueden deberse a situaciones de estrés en los mercados financieros, ade-
mas de aquellos originados por cuestiones idiosincraticas de cada categoria de fondos.

1.2 Segundo paso: impacto en el fondo

Una vez se ha simulado el shock de reembolsos de cada categoria de fondos, es im-
portante evaluar si la cartera de cada uno de los fondos dispone de suficientes acti-
vos liquidos para poder afrontarlo sin dificultad.

Siguiendo el enfoque de activos liquidos de alta calidad —High Quality Liquid
Assets (HQLA)— descrito en ESMA (2019) y Ojea (2020), se medird la liquidez de
la cartera del fondo mediante un indice que atribuye a cada clase de activo un
grado de liquidez (un peso que puede tomar valores de o a 100) en funcién de sus
caracteristicas.

HQLA; = Z(Wi,k % 5; ) ¥100

k=1
Donde w, es el peso (grado de liquidez) que tiene el activo k del fondo iy s,, represen-
ta la proporcién de ese activo en la cartera del fondo. Es decir, el indice HQLA es una
media ponderada de la liquidez de los activos que componen la cartera del fondo. Los
pesos atribuidos, w, , se corresponden con los aplicados en Basilea I1I (véase cuadro 1).

Ponderacién de liquidez por clase de activo CUADRO 1
%

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

Fuente: ESMA (2019).
Nota: CQS (Credit Quality Step). CQS1 se refiere a ratings entre AAA'y AA, CQS2 al rating A, CQS3 al rating BBB
y < CQS3 a todo rating que esté por debajo de BBB. Las ponderaciones de liquidez se muestran en %.

La aplicacion del enfoque de HQLA es posible debido a la alta granularidad de la
informacioén sobre las carteras de los fondos contenidas en los estados reservados
que se comunican a la CNMV. Esta informacién se ha complementado con datos
sobre las calificaciones de los instrumentos de renta fija presentes en las carteras,
obtenidos a través de los proveedores de informacion financiera: Bloomberg y Refi-
nitiv (Thomson Reuters).

Tras estimar el shock de reembolsos y el grado de liquidez de la cartera de cada fon-
do se ha calculado la ratio de cobertura de reembolsos (RCR). Esta ratio compara el
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tamano del reembolso con la liquidez de los activos de la cartera y, por lo tanto,
permite la identificacién de los fondos que podrian presentar problemas de liquidez
de forma directa.

RCR; = HQLA
Shock reembolso,

Si para un fondo esta ratio es inferior a 1, esto significa que si se produjese el shock
simulado, el fondo no contaria con suficientes activos liquidos como para satisfacer
el reembolso.

1.3 Tercer paso: impacto en precios de mercados de valores

Cuando se produce el shock de reembolsos, los gestores de los fondos deben decidir
qué activos deben liquidarse para poder satisfacer dichos reembolsos. Un enfoque
natural seria liquidar cada clase de activo en funcién de su peso inicial en la cartera,
de forma que siempre se mantuviera la politica de inversion (liquidacion a prorrata).
Los gestores también podrian decidir responder a los reembolsos mediante la liqui-
dacién de activos en funciéon de su grado de liquidez, vendiendo los instrumentos
mas liquidos para intentar afrontar los reembolsos y, en caso de no lograrlo, des-
prenderse de los activos mas iliquidos (liquidacion en cascada). También seria posi-
ble un enfoque mixto, en el que el fondo se desprendiese del efectivo, ya que no
genera problemas de liquidez y, posteriormente, en caso de que el efectivo no fuera
suficiente para hacer frente a los reembolsos del fondo, el gestor pasara a despren-
derse de la cartera siguiendo un enfoque a prorrata.

En cualquier caso, la manera en la que los gestores liquiden los activos de la cartera
serd muy relevante en la estimacion del impacto en precios de mercado, ya que de-
terminara el volumen de venta de cada clase de activo. Es por ello que a la hora
de calcular cuél podria ser el impacto en precios de los shocks de reembolso, se con-
templan los dos tipos de liquidacién descritos mas extremos: la liquidacion en cas-
cada y la liquidacién a prorrata.

Ademas, se puede suponer que cuanto menos liquidos sean los activos que venden los
gestores de fondos, mayor sera el impacto en precios. A este respecto, ESMA (2019)
menciona la complejidad de la estimacién de medidas de impacto en el precio debido
a la disyuntiva entre la obtencién de medidas que se puedan aplicar a una clase o con-
junto de activos (en vez de a activos individuales) y la obtencién de medidas precisas.
Sobre este aspecto, en la estimacion del impacto en precios de mercado la CNMV si-
gue la metodologia aplicada por ESMA (2019) en el marco STRES], que esta basada en
Cont y Schaanning (2017) y en Coen et al. (2019), y que propone una medida del im-
pacto en precio lineal:

Volumen negociacion diario
g T
(o)

Profundidad mercado=c

Ventas
Profundidad mercado

Impacto en precios =
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Donde ¢ es un parametro a calibrar que actiia de multiplicador y el impacto en pre-
cios depende positivamente de la volatilidad de la clase de activo y negativamente
del horizonte temporal. Asi, el cuadro 2 muestra cual es el impacto en los precios de
los diferentes activos por la venta de estos en el mercado por un valor de 1.000 mi-
llones de euros.

Medida del impacto en precio por clase de activo CUADRO 2
%

Clase de activo Impacto en precios por venta de 1.000 millones (p.b.)
Deuda publica 21
Deuda corporativa con grado de inversion 50
Deuda corporativa de alto rendimiento 12,5
Deuda de economias emergentes 33,0
Renta variable 7.1

Fuente: ESMA (2019) y CNMV.

2 Base dedatos

La base de datos utilizada se ha extraido de los estados reservados que envian las
gestoras de fondos de inversion espanoles a la CNMV en su labor como supervisor
(Ojea, 2020). La granularidad de la informacién contenida en esa base de datos con
respecto al tipo de participe, a la composicién de la cartera del fondo, a la vocacién
o al volumen de activos hace que permita clasificar los fondos en categorias detalla-
das y representativas.

En este caso, las categorias en que se han clasificado los fondos de inversion mobi-
liarios son: i) fondos de deuda publica mayorista, ii) fondos de deuda piblica mino-
rista, iii) fondos de renta fija corporativa con grado de inversion, iv) fondos de renta
fija corporativa de alto rendimiento, v) fondos de renta fija mixta, vi) fondos de
renta variable mayorista, vii) fondos de renta variable minorista y viii) otros fondos
de inversién (globales y retorno absoluto).

Se realiza un filtrado de fondos, detallado en Ojea (2020), mediante el que se elimi-
nan de la muestra fondos que, por sus caracteristicas, podrian introducir distorsio-
nes en la simulacién de escenarios. Entre otros, se eliminan aquellos fondos cuyas
carteras tienen activos no identificables que suponen mas del 40 % de su patrimo-
nio (por ejemplo, fondos que principalmente invierten en otros fondos). Ademas
también se eliminan de la muestra los fondos garantizados por ser fondos que pena-
lizan los reembolsos fuera de las ventanas de liquidez preestablecidas.

Informes y analisis. Test de estrés para fondos de inversién mobiliaria



3 Resultados del test del estrés con datos a 30 de
junio de 2020

Mediante la metodologia descrita anteriormente, se ha llevado a cabo el ejercicio del
test de estrés para fondos de inversiéon mobiliarios con datos desde diciembre de
2008 a junio de 2020.

A continuacion se presentan los resultados mas importantes por categoria de fondos
en relacion con:

—  Laliquidez inicial que presentan.

—  El porcentaje de fondos que no podrian afrontar un shock de una determinada
magnitud.

- El impacto en los precios que tendria el comportamiento de los gestores de
fondos a la hora de liquidar posiciones en situaciones de estrés sobre los mer-
cados de renta variable y renta fija.

En el grafico 1 se puede observar cudl es la liquidez, medida a través del enfoque
HQLA, de la que disponen los fondos, por categoria, para poder afrontar un shock
negativo que pudiera suceder durante los siguientes seis meses. La media pondera-
da para la mayoria de categorias se sitia en torno al 50 % del patrimonio del que
disponen los fondos. Solo las categorias que incluyen bonos corporativos se encuen-
tran por debajo, especialmente la que incluye los fondos con un gran porcentaje de
bonos corporativos de alto rendimiento en sus carteras.

HQLA fondos de inversién por categoria GRAFICO 1

o Media ponderada ~ m Valor mediano m Percentil 95 % m Percentil 1%
90

80

70

Liatid

Soberano  Soberano  Soberanoy  Grado Alto Otros
mayorista  minorista corporativo inversiéon rendimiento mayorlsta mmonsta

o

o

Fuente: CNMV. Para cada categoria de fondos de inversién se representa la media ponderada de los activos li-
quidos en cartera y el valor mediano. Ademas se ofrece la proporcion de activos liquidos para otros dos percen-
tiles de la distribucion de fondos, el 1 %y el 95 % (la mediana se corresponde con el percentil 50 %). En el caso
de los fondos soberanos mayoristas, por ejemplo, esto quiere decir que si se ordenan los fondos de menor a
mayor proporcion de activos liquidos, el valor de esta proporcion para el 1 % de los fondos (aquellos con datos
mas bajos) es inferior al 10 % de la cartera y, de forma similar, el valor de esta proporcién para el 95 % de los
fondos es inferior al 80 % de la cartera.
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Es importante destacar que en todas las categorias existe un porcentaje de fondos
(que varia desde muy bajo a relativamente alto) con una liquidez disponible muy
por debajo de la media. Esto es especialmente relevante para las categorias de: sobe-
rano mayorista, y soberano y corporativo.

En cuanto al impacto de shocks de reembolsos sobre las diferentes categorias de
fondos, en el cuadro 3 se puede observar cémo los fondos de inversién mobiliarios
son, en general, resistentes a los escenarios planteados. Solo en el escenario mas
extremo, CoES (a= =2 %), el 16,7 % de los fondos de la categoria de bonos corpo-
rativos, el 2,5 % de los fondos de la categoria de bonos soberanos y corporativos, y
el 1,0 % de los fondos de la categoria denominada «Otros» podrian experimentar
problemas de liquidez3. Estos mismos fondos suponen el 3,9 %, el 0,5 % y el 0,2 %
del total del patrimonio en cada una de las categorias.

Resultados test de estrés flujos agregados CUADRO 3
%
Numero de fondos con RCR < 1 en cada estilo/Total de fondos en cada estilo
Corporativo  Corporativo Renta Renta

Soberano Soberano  Soberanoy grado de alto variable variable
Escenarios mayorista minorista corporativo inversion rendimiento mayorista minorista Otros
ES(a=3%") 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES(a=B=+/5%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES (a=B=3%) 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
CoES (a=B=2%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES (a=f=2%?) 0,0 0,0 2,5 0,0 16,7 0,0 0,0 1,0

Patrimonio de los fondos con RCR < 1 en cada estilo/Total de fondos en cada estilo

Corporativo Corporativo Renta Renta

Soberano Soberano  Soberanoy grado de alto variable variable
Escenarios mayorista minorista  corporativo inversion rendimiento mayorista minorista Otros
ES(a=3%") 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES (@ =B=/5%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES(a=f= J3%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES (a=B=~2%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES (a=f=2%?) 0,0 0,0 0,5 0,0 39 0,0 0,0 0,2

Fuente: CNMV.

1 Este es el escenario central contemplado para el test de estrés que se lleva a cabo en ESMA (2019).

2 El numero de fondos que podrian presentar problemas de liquidez son ocho: uno corresponde a la categoria de soberano y corporativo, seis a

la de corporativo de alto rendimiento y uno a la de «Otros».
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3 Un CoES (a =B =2 %) significa que, para calcular el shock de reembolso al que se tienen que enfrentar los
fondos de cada una de las categorias, se han tenido en cuenta el 2 % de los mayores reembolsos de cada
categoria seleccionados en los momentos en los que para todo el sector de fondos se ha producido el 2 %
de mayores reembolsos. El nimero de fondos que podrian presentar problemas de liquidez son ocho: uno
corresponde a la categoria de soberano y corporativo, seis a la de corporativo de alto rendimiento y uno a
la de «Otros».
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Por Gltimo, como se puede comprobar en el cuadro 4, el impacto en los precios de
los mercados de deuda y renta variable cuando los fondos se enfrentan a escenarios
de reembolsos adversos es limitado. Como era de esperar, si la venta de activos que
los gestores tendrian que realizar fuera por el método de cascada, el impacto seria
muy inferior al que se produciria si lo hiciesen por el método a prorrata. En cual-
quier caso, incluso en el escenario mas adverso, CoES (a = =2 %) y con el método
de liquidacion a prorrata, los precios de los activos de renta variable caerian en me-
dia 8,17 puntos basicos (p.b.); los de la deuda privada IG lo harian 7,95 p.b.; los de la
deuda privada HY, 5,59 p.b. y los de la deuda publica, 3,09 p.b.4

Impacto sobre los precios de los mercados de valores CUADRO 4

%

Liquidacion en cascada (p.b.)

Escenarios Deuda publica  Deuda privadalG  Deuda privada HY = Renta variable
ES(a=3%") 0,36 0,05 0,00 0,17
CoES (a=B=5%) 0,19 0,02 0,00 0,06
COES (@=B=3%) 031 0,04 0,00 0,15
CoES (@=B=2%) 0,46 0,08 0,00 023
CoES (a=B=2%) 0,59 0,06 0,00 0,63

Liquidacion prorrata (p.b.)

Escenarios Deuda publica  DeudaprivadalG Deuda privadaHY  Renta variable
ES(a=3%") 1,52 3,48 1,85 4,17
CoES (a=B=+/5%) 1,21 2,70 1,29 3,27
CoES ([a=B=3%) 1,47 3,34 1,72 4,02
CoES (a=B=2%) 1,71 3,99 2,22 4,70
CoES (a=P=2%) 3,09 7,95 5,59 8,17

Fuente: CNMV.
1 Este es el escenario central contemplado para el test de estrés que se lleva a cabo en ESMA (2019).

4 Conclusiones

Ante la preocupacion de diversos organismos (ESRB, IOSCO o FSB) por el papel de
los vehiculos de inversion en la transmision de riesgo sistémico, la CNMV ha decidi-
do emplear una metodologia de test de estrés para fondos de inversién mobiliarios.
Esta metodologia estd basada, a su vez, en las metodologias descritas en ESMA
(2019) y Ojea (2020). Tiene como principal objetivo detectar aquellos fondos y cate-
gorias de fondos que podrian presentar problemas de liquidez ante escenarios ad-
versos, tanto macroecondémicos como en los mercados financieros. Ademas también
evaltia cudl serfa el impacto que podrian tener los vehiculos con falta de liquidez
sobre los mercados de renta variable y renta fija.

4 Véase nota al pie 3.
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El mercado espanol de fondos de inversion esta ampliamente dominado por fondos
de instituciones de inversién colectiva en valores mobiliarios (UCITS) y fondos cu-
yas caracteristicas son muy cercanas a las descritas en la directiva sobre UCITS
(cuasi-UCITS). Esto hace que, en general, sean vehiculos de inversion con un alto
grado de diversificacién y con poco apalancamiento. Es por ello que los resultados

del test de estrés aplicado a estos fondos arroja las siguientes conclusiones:

—  Los fondos de inversion disfrutan de alto grado de liquidez. Solo en escenarios
muy extremos algunas categorias de fondos podrian presentar problemas y
siempre de forma limitada. Asi, Gnicamente cuando se considera un estrés ma-
yor que el que se produjo durante la Gran Recesion o el shock producido por el
COVID-19, las categorias de soberano y corporativo, corporativo de alto rendi-
miento y «Otros» presentan algiin fondo con problemas de liquidez. En concreto,
estos fondos con falta de liquidez representan el 2,5 %, el 16,7 % y el 1,0 %,
respectivamente, en cuanto al nimero total de fondos en cada categoria. Si se
atiende a cuanto representa en porcentaje el patrimonio de estos fondos con
respecto al patrimonio total de su categoria, las cifras son: 0,5 %, 3,9 % y 0,2 %.

- Incluso en el escenario mas adverso, en el que algunos fondos pueden presentar
problemas de liquidez, su impacto sobre los mercados de renta fija y renta va-
riable es muy limitado. En concreto y de media, su repercusion seria como maxi-
mo: de 3,09 puntos basicos en los activos de deuda publica, 7,95 puntos basicos
en los activos de deuda privada de grado inversién, 5,59 puntos basicos en los
activos de deuda privada de grado especulativo y 8,17 puntos basicos en los ac-
tivos de renta variable.

Es importante senalar que los resultados mostrados no han tenido en cuenta la posi-
ble aplicacion de medidas de gestion y mitigacion de riesgos de liquidez (con excep-
cion del uso de colchones de efectivo, que si estan incluidos). Sin embargo, las enti-
dades gestoras tienen la posibilidad de utilizar medidas ordinarias adicionales
(comisiones de suscripcién o reembolso y swing pricing), asi como medidas que
pueden activarse en circunstancias excepcionales (side pockets y suspensiones de
reembolsos). La aplicacion de estas herramientas de gestion de liquidez deberia ayu-
dar a reducir todavia mas tanto la magnitud de los shocks como el consecuente im-
pacto en los precios de mercado.
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condiciones que los clientes aprueban, a través de interfaces de
programacion de aplicaciones que permiten acceder a nuevas fuentes e
intercambiar flujos de informacién de una forma recurrente y protegida.

Plataformas desde las que se ofrece asesoramiento o se gestiona el
capital de los clientes utilizando procedimientos automatizados que
incluyen complejos algoritmos o inteligencia artificial, y que abarcan
desde la realizacion del test de perfil del cliente hasta la toma de
decisiones de inversion y su ejecucion automatica.

Representacion de activos, registrados en formato digital, que se
apoyan en la criptografia y en las tecnologias de registros distribuidos,
como blockchain. Entre estos se encuentran las criptomonedas, que se
utilizan como medio de pago en determinadas transacciones.

Blockchain o «cadena de bloques» es una base de datos distribuida,
construida mediante la incorporacion sucesiva de bloques enlazados y
que se replican en todos los ordenadores o nodos que participan en la
red. Al tener todos los participantes la misma informacion, no es posible
alterarla sin el consenso de la red, por lo que se puede considerar veraz.
Se utiliza la criptografia para la validacion de las transacciones que se
introducen en un bloque, lo que permite su trazabilidad.

Generacién de valor anadido mediante el analisis de un gran volumen
de datos, pudiendo utilizarse técnicas de inteligencia artificial.

Machine learning o aprendizaje automatico es una rama de la
inteligencia artificial que permite que las maquinas aprendan sin ser
expresamente programadas para ello.

Plataformas que ponen en contacto a los promotores con una multitud
de inversores que desean financiar sus proyectos.
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Resumen

El empleo de las nuevas tecnologias en los servicios financieros ha dado como resul-
tado la creacion de modelos de negocio innovadores, nuevos canales de distribucion
y la provisién de servicios y productos financieros mas eficientes y personalizados.
Sin embargo, debido a la naturaleza de estas tecnologias la aplicaciéon de las normas
tradicionales a estos nuevos servicios financieros resulta en ocasiones ambigua y
puede requerir de un esfuerzo de interpretacion.

Por esta razon, autoridades financieras de distintas jurisdicciones han puesto en
funcionamiento una serie de instrumentos con el fin de impulsar la innovacién en el
sistema financiero y poder aprovechar los beneficios que aporta. Estas iniciativas se
han articulado sobre la base de intensificar la colaboracién entre los reguladores del
sistema financiero y las entidades, y tienen una doble finalidad: por una parte, son
de utilidad para que los supervisores incrementen sus conocimientos sobre el poten-
cial de las nuevas tecnologias y, por otra, ayudan a que las entidades conozcan las
expectativas de la regulacion en este nuevo ambito y se familiaricen con los procedi-
mientos de los supervisores.

En este articulo se analizan los dos principales instrumentos facilitadores de la inno-
vacion adoptados por las autoridades competentes de varios paises. En primer lugar,
los centros de innovacion, que actian como primer punto de contacto entre autori-
dades financieras y entidades interesadas en implementar algin tipo de innovacién
en la cadena de suministro del sistema financiero. Las autoridades competentes han
establecido centros de innovacién con el fin de procurar un acercamiento con el
ecosistema fintech y analizar y dar a conocer las implicaciones regulatorias para la
implementacion de los nuevos servicios financieros.

El segundo instrumento es el sandbox o espacio controlado de pruebas, que consiste
en la creaciéon de regimenes especiales para aquellos proyectos que cumplan con
unos criterios determinados. En este espacio y durante un periodo definido se per-
mite que las entidades prueben y experimenten sus soluciones tecnolégicas en un
entorno controlado y seguro para los usuarios y los promotores.

Ademas, el sandbox suele establecer un procedimiento mas agil para que, en los ca-
sos de éxito, se pueda obtener una autorizacién para ejercer una actividad profesio-
nal a través de una colaboracion continua entre promotores y supervisores. Asi, los
promotores podrian colocar sus productos o servicios de manera mas rapida y sin
necesidad de pasar por todo el proceso habitual. A su vez, otorga a los supervisores
informacion relevante para poder proponer modificaciones en la legislacién existen-
te con la finalidad de favorecer la innovacion.

En este articulo se describe el funcionamiento del centro de innovacién de la CNMV
(Portal Fintech) y se proporcionan datos estadisticos sobre el tipo de consultas que
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se han recibido desde su puesta en marcha. Adicionalmente, se explican las princi-
pales caracteristicas de la reciente normativa que instaura un sandbox para el siste-
ma financiero espanol. Para complementar estas explicaciones, se incorpora tam-
bién un estudio comparativo de los diferentes tipos de sandbox implementados en
distintas jurisdicciones dentro y fuera de la Unién Europea (Reino Unido, Lituania,
Holanda, Singapur y Australia). Para finalizar, el articulo incluye una seccién con las
principales conclusiones.

1 Introduccion

En la tltima década se ha observado una intensificacion significativa de la transforma-
cion digital en todos los ambitos. Este proceso se enmarca en una nueva revolucién
tecnolégica que, desde un punto de vista econémico y financiero, estd implicando
cambios relevantes. Desde la éptica de la demanda, los usuarios han elevado sus exi-
gencias en relacion con los productos y servicios que desean adquirir y la forma en la
que se relacionan con las empresas. Desde la perspectiva de la oferta, las nuevas tec-
nologias (como tecnologia de libros de cuentas distribuidos —DLT—, big data, inteli-
gencia artificial y machine learning, entre otras) han permitido que las empresas ana-
licen y gestionen grandes cantidades de datos con mayor rapidez y proporcionen
servicios mas ajustados a las necesidades de los clientes. Ademas, estas soluciones
tecnoldgicas dan soporte a la toma de decisiones y permiten la simplificacién y la
automatizacion de los procesos. Como consecuencia de estos elementos se ha observado
un aumento de productividad de las companias y un giro en los modelos de negocio,
mas orientados al procesamiento, andlisis e interpretacion de los datos (data-driven).

En el sector financiero, la transformacién digital ha eliminado algunas de las barreras
de entrada existentes, lo que ha facilitado la aparicién de nuevos jugadores en este
ambito. Algunos de estos nuevos actores son las llamadas empresas fintech (término
que procede de la conjuncion de los vocablos ingleses finance y technology), definidas
por el Consejo de Estabilidad Financiera como empresas que proveen «innovacion fi-
nanciera habilitada tecnolégicamente que puede resultar en nuevos modelos de nego-
cio, aplicaciones, procesos o productos con un efecto material asociado sobre los mer-
cados financieros, las instituciones y la provision de servicios financieros».

Las empresas financieras de base tecnoldgica proveen alternativas a los servicios fi-
nancieros tradicionales y ofrecen productos y servicios novedosos que aportan bene-
ficios a los consumidores e inversores en lo que respecta a coste y eficiencia. Ejem-
plos de lo anterior son:

—  Servicios e instrumentos de pago transfronterizos mas eficientes.

- Servicios de open banking, que permiten que los clientes autoricen a terceros a
acceder a la informacion de las cuentas bancarias o a realizar pagos; esto deriva
en nuevos modelos de negocio como las finanzas personales, que pueden reali-
zar una gestion eficaz y ofrecer productos financieros orientados a las necesi-
dades de cada usuario.

- Servicios e instrumentos de inversion distintos a los tradicionales, tales como
robo advisors, que brindan asesoramiento y gestion de carteras automatizados.

Instrumentos facilitadores de la innovacion: centro de innovacion (innovation hub) y espacio controlado
de pruebas (sandbox)



—  Plataformas de social trading, que permiten poner en contacto a inversores o
traders entre si, lo que deriva en nuevos modelos de negocio que habilitan el
intercambio de informacién de caracter financiero o emulaciones de estrate-

gias de inversion de terceros de forma automatica.

Por otra parte, la tecnologia financiera contribuye a avanzar hacia una mayor demo-
cratizacion del acceso a la financiacion para las empresas. Esto puede ocurrir, por
ejemplo, a través de plataformas de financiacién participativa, que habilitan un es-
pacio digital en el que se ponen en contacto promotores que buscan financiacién
con inversores particulares. De esta manera, la financiacion se puede articular a
través de préstamos (crowd lending) o mediante la emision de instrumentos finan-
cieros (crowd equity). Otra alternativa para obtener financiacion esta en la emisiéon
de criptoactivos, denominada de forma habitual como ICO (Initial Coin Offering).
Las emisiones de criptoactivos (o tokens —activos digitales—) pueden clasificarse
entre las STO (Security Token Offering), UTO (Utility Token Offering) y las emisiones
de otros tipos de tokens que pueden considerarse hibridos. En estas emisiones, los
tokens se registran en una blockchain y, normalmente, a cambio de un importe eco-
némico que se utilizara para el desarrollo del proyecto del emisor, a estos activos se
les otorgan una serie de derechos u obligaciones, dependiendo de su naturaleza.

Las empresas de tecnologia financiera se encuentran a menudo con obstaculos regu-
latorios en el momento del desarrollo e implantacién de estos nuevos productos,
servicios o modelos de negocio debido a la naturaleza de estas tecnologias, particu-
larmente aquellas que emplean tecnologia blockchain, ya que el marco regulatorio
actual no tuvo en cuenta al elaborarse —como por otra parte resulta 16gico— posi-
bles desarrollos de las nuevas tecnologias aplicadas a los servicios financieros como
las que han surgido en estos ultimos anos. Por ello, algunos de estos modelos de

negocio no estan cubiertos o no encajan exactamente en la normativa vigente.

La falta de seguridad juridica frena el desarrollo de la innovacién y disminuye la
confianza de los usuarios en los nuevos servicios financieros. Esto, a su vez, dificulta
la posibilidad de aprovechar todos los beneficios que podrian aportar las empresas
de base tecnoldgica a la cadena de suministro del sector financiero y supone un de-

trimento para un funcionamiento 6ptimo de los mercados financieros.

Las autoridades competentes en todo el mundo han adoptado algunas iniciativas
con el objetivo de impulsar la innovacion sin reducir el nivel de proteccion de los
clientes de servicios financieros. Estas medidas ayudan a los supervisores de los mer-
cados financieros a comprender las oportunidades derivadas de la aplicacion de las
nuevas tecnologias en el sector financiero y a ampliar el conocimiento sobre su
funcionamiento, asi como a identificar los riesgos emergentes. Estos nuevos instru-
mentos se basan en una colaboracién intensiva con las empresas que ofrecen solu-
ciones innovadoras y permiten llevar a cabo una supervisién eficiente y que las

empresas también comprendan las expectativas de los reguladores.

En lo que sigue se analizan las caracteristicas mas importantes de los instrumentos
facilitadores de la innovaciéon adoptados por las autoridades nacionales competentes
para la transformacion digital del sector financiero. En el caso espanol, estos instru-
mentos son dos: el Portal de Innovacion de la CNMV (innovation hub) y el sandbox.
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2 Centros de innovacion (innovation hubs)

Los centros de innovacién permiten a las entidades reguladas o no reguladas interac-
tuar con las autoridades competentes sobre cuestiones relacionadas con fintech.

El propésito principal de los centros de innovacién radica en que las entidades que
ofrecen soluciones innovadoras aplicables al sistema financiero comprendan me-
jor las expectativas y los limites de la regulacion y supervision. Con este fin, las
autoridades competentes proporcionan un Gnico punto de contacto para iniciar
un didlogo con las entidades sobre los requisitos normativos y regulatorios de los
nuevos servicios financieros. Dichas autoridades establecen canales de comunica-
cién que sirven como punto de contacto para realizar las consultas a través de
portales web, reuniones en linea o presenciales y llamadas telefénicas. Asi, desde
las autoridades mencionadas se ofrece asesoramiento y orientacién de caracter
informal sobre las implicaciones regulatorias de los nuevos productos, servicios o
modelos de negocio.

Algunas jurisdicciones proveen formularios de solicitud estandarizados, o habilitan
un espacio web, en los que se proporciona una orientacién general sobre las impli-
caciones regulatorias para cada tecnologia o tipo de proyecto. Por ejemplo, el centro
de innovacién de la comisién de valores estadounidense (US Securities and Exchange
Comission, SEC') tiene cuatro secciones especificas para guiar a las entidades depen-
diendo del tipo de proyecto y la tecnologia empleada: blockchain, financiacién de
mercado digital, asesoramiento de inversién automatizado e inteligencia artificial/
machine learning.

Ademas, las autoridades competentes consideran factores como la naturaleza de la
consulta, su complejidad, su urgencia y la necesidad de colaborar con otras autorida-
des para dar una respuesta. Por ejemplo, en Portugal cuentan con una plataforma,
Portugal Finlab?, que sirve como medio de comunicacién entre las entidades (a tra-
vés de la Asociacion Fintech) y los tres supervisores: Comisién del Mercado de Valo-
res Mobiliarios (CMVM), Banco de Portugal (BdP) y Asociacién de Supervision de
Seguros y Fondos de Pensiones (ASF). A través de la plataforma se abre un periodo
de solicitud para que los supervisores evalien a las entidades basdndose en unos
criterios determinados. Las entidades seleccionadas reciben un informe en el cual se
identifican los posibles obstaculos regulatorios y los puntos criticos para la imple-
mentacion del proyecto. De esta manera los promotores comprenden mejor los limi-
tes y las posibilidades de la regulacién nacional.

2.1 Portal Fintech de la CNMV

En diciembre de 2016 la CNMV puso en funcionamiento un punto de contacto con
el sector financiero y de innovacion tecnolégica, el Portal Fintech, con el objetivo de
promover y prestar asesoramiento regulatorio a las iniciativas fintech.

1 www.sec.gov/finhub.
2 www.portugalfinlab.org/.
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A través del Portal Fintech, la CNMV colabora tanto con las start-ups como con las
entidades financieras o cualquier otro promotor de un proyecto fintech que lo solici-
te, proporcionando ayuda sobre la interpretacion y aplicacién de aspectos normati-
vos del mercado de valores que pudieran afectar a sus proyectos. Adicionalmente, la
CNMYV incorpor6 en su estructura organizativa una Subdireccién de Fintech, dentro
del Departamento de Estrategia e Innovacién, que, en colaboracién con otros depar-
tamentos, lleva a cabo esta tarea.

Este canal ha permitido a la CNMV conocer de primera mano algunas de las deman-
das y necesidades del sector fintech en Espana y ha conllevado la fijacién de criterios
sobre determinadas cuestiones que se han publicado en formato de Preguntas y
respuestas.

Estos criterios se dividen en apartados, denominados verticales en la terminologia
del sector, dependiendo de la funcién de la actividad desarrollada. Las principales
verticales son: plataformas de financiacién participativa, asesoramiento y gestion
automatizada de carteras, y criptoactivos.

Adicionalmente, debido al incremento de las consultas relacionadas con criptoacti-
vos, la CNMYV publicé, en septiembre de 2018, unos criterios para determinar en qué
circunstancias un criptoactivo es considerado un instrumento financiero, los requi-
sitos para poder negociar los criptoactivos en algtn centro de negociacién o la cons-
tituciéon de fondos registrados destinados a invertir en criptoactivos que no son con-
siderados instrumentos financieros. En todo caso, la Comisién Europea ha publicado
una propuesta de reglamento para crear un marco regulatorio aplicable a los crip-
toactivos que no son instrumentos financieros y a los proveedores de servicios de
criptoactivos dentro de los mecanismos incluidos en el Paquete de medidas sobre
finanzas digitales3.

2.2 Informacion estadistica relacionada con el Portal Fintech

La CNMV lleva un registro de todas las consultas que se realizan a través del Portal
Fintech, clasificadas segtin la vertical a la que pertenezcan los proyectos. Las estadis-
ticas se publican en la pagina web de la CNMV*. El grafico 1 describe la evolucion
de las consultas desde el momento en que se puso en funcionamiento el portal hasta
el tercer trimestre de 2020.

Se puede observar que, inicialmente, las consultas mas numerosas fueron las rela-
cionadas con proyectos de crowdfunding (plataformas de financiacién participativa),
con un total de 75 consultas hasta el 31 de diciembre de 2018. En los dos Gltimos
anos se ha producido una disminucién considerable de este tipo de consultas, al es-
tar estos modelos de negocio mas consolidados.

3 https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_es.
4 Portal Fintech y datos estadisticos: http://cnmv.es/portal/Fintech/Innovacion.aspx.
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Verticales de las consultas del Portal Fintech GRAFICO 1
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El apartado «Otros» incluye una pluralidad de modelos de negocio tales como: iden-
tificacion de clientes, proveedores de tecnologia, relaciones con el cliente o market-
places, entre otros. Ademas, engloba proyectos cuya actividad no se encuentra den-
tro de las actividades supervisadas por la CNMV. Este seria el caso, por ejemplo, de
las consultas sobre proyectos que ofrecen préstamos y créditos o servicios de pago,
que corresponden al &mbito de actuacién del Banco de Espana.

Exceptuando este bloque de actividades varias («Otros»), destaca la vertical de crip-
toactivos y blockchain, en la que se ha producido el mayor nimero de consultas
realizadas en el ano 2019 y también el mayor numero de consultas acumuladas en
todo el periodo analizado. En esta vertical se han recibido un total de 117 consultas,
que integran las relacionadas con las ICO/STO, exchanges y otros, a las que les co-
rresponden unos porcentajes del 51 %, el 23 % y el 26 % respectivamente.

Ademas, las consultas relacionadas con la vertical de asesoramiento y gestién auto-
matizada muestran un gran incremento durante 2020. En esta partida se incluyen
proyectos que ofrecen servicios financieros como: roboadvisors, social trading, fi-
nanzas personales, etc.

En cuanto a los paises de procedencia de las consultas, el 9o % de ellas son de nacio-

nales. Un 5 % se corresponde con proyectos de la Unién Europea y otro 5 %, de
fuera de la Unién Europea.

3 Espacios controlados de pruebas (sandboxes)
3.1 Elementos generalesy funcionamiento
El sandbox —o caja de arena, en su traduccion literal al espanol— se enmarca den-

tro de un régimen regulatorio especial que exime o flexibiliza algunos requisitos
normativos. Este marco permite que las empresas reguladas o no reguladas prueben
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y experimenten proyectos innovadores de base tecnolégica aplicables al sistema fi-
nanciero. Todo esto puede dar lugar a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, pro-
cesos, productos u otros tipos de servicios financieros. Las pruebas se realizan en un
entorno controlado y seguro, en el que se lleva a cabo una monitorizacion por parte
de los supervisores. Ademas, se suelen establecer previamente unos parametros en-
tre las autoridades competentes y los promotores para definir las limitaciones, el
alcance y las salvaguardias para los usuarios que participaran en las pruebas. Todos
estos elementos quedan definidos en un acuerdo o protocolo.

En el ambito internacional, estos esquemas regulatorios pueden diferir entre si de-
pendiendo de si se requiere algin tipo de autorizacion o de si se flexibiliza o se
aplica una exencion de los requisitos u obligaciones legales. Sin embargo, existe una
serie de elementos basicos generales que la mayoria de los entornos controlados de
prueba tienen en comun. Entre estos elementos destacan los siguientes:

- Pueden incluir productos o servicios novedosos que habiliten, entre otros, la
provision de servicios financieros regulados, soluciones que faciliten el cumpli-
miento normativo (regtech), o productos y servicios que den soporte a la pro-
teccion de los clientes y a la estabilidad financiera.

—  En ningin caso es posible obtener una autorizacién por tiempo indefinido para
llevar a cabo actividades o proveer servicios financieros que requieran una licencia.

—  Las autoridades competentes definen previamente una serie de criterios de elegi-
bilidad que son publicos y transparentes para todas las entidades que quieran
acceder al entorno controlado de pruebas. Estos criterios son requisitos que se
deben cumplir y sirven a las autoridades para seleccionar aquellos proyectos que
pueden ser evaluados como favorables para su admision en el espacio controla-
do de pruebas. En general, los criterios de elegibilidad suelen ser los siguientes:

i) Alcance: Los productos o servicios que se pondran a prueba deben estar
relacionados con las actividades reguladas por las autoridades financieras
del pais en el que se pretende realizar las pruebas.

ii) Innovacién: Se debe demostrar que los productos o servicios son diferen-
tes a los que existen actualmente en el mercado o que se emplean de ma-
nera distinta.

iii) Beneficio: Los productos y servicios deben aportar beneficios identifica-
bles para los consumidores, ya sean directos o indirectos, tales como ofre-
cer servicios o productos mas econémicos, mejorar la manera en que se
prestan los servicios financieros en términos de eficiencia y calidad, o
hacer més competente la labor de supervision de los servicios financieros
mediante la simplificacién o automatizacién de procesos.

iv) Necesidad del sandbox5: En general, se solicita que se demuestre que exis-
te una necesidad genuina de entrar en el sandbox. Este seria el caso, por

5  Este requisito en concreto no se requiere en el sandbox espafiol.
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ejemplo, de un proyecto que encuentra obstaculos regulatorios o que no
encaja en la legislacion vigente y, en consecuencia, esta inhabilitado o
aquel en el que se presentan dificultades para llevar a cabo la actividad de
dicho proyecto.

v)  Madurez (preparacion) del proyecto para realizar las pruebas: En todos
los sandboxes se impone como requisito que los productos o servicios que
se pondran a prueba estén suficientemente desarrollados y que se en-
cuentren listos para ser probados con usuarios reales.

—  Los parametros para realizar las pruebas se suelen preestablecer en un acuerdo
o protocolo entre las autoridades de los servicios financieros y los promotores
interesados en acceder al sandbox. Dicho protocolo es de obligado cumplimien-
to y, en caso de no cumplir con las disposiciones establecidas en é€l, se puede
interrumpir la participacion en el espacio controlado de pruebas. Normalmen-
te los protocolos suelen incluir estos aspectos:

i)  Duracion: El tiempo establecido para llevar a cabo las pruebas suele ser de
seis meses y, en algunos casos, se puede solicitar una proérroga del perio-
do de prueba.

ii) Numero de clientes y volumen de operaciones: Se debe definir previa-
mente la cantidad de usuarios con los que se pretende realizar las pruebas
y establecer un limite al volumen de transacciones, asi como al importe.

iii) Seleccion de clientes: Las empresas deben senalar la metodologia o los

criterios de seleccion de los usuarios potenciales para realizar las pruebas.

iv) Régimen de garantias y proteccion a los usuarios: Se debe garantizar que
el sistema de indemnizaciones y protecciones para los usuarios sea espe-
cifico y adecuado al nivel de riesgo asociado al proyecto.

v)  Informacién a proporcionar a los clientes: Los promotores deberan pre-
sentar un documento informativo a los usuarios, explicando que los pro-
ductos o servicios ofrecidos se encuentran en fase de prueba y destacando
los riesgos asociados al proyecto piloto. En algunos casos es necesario
obtener el consentimiento del usuario por escrito para que se habilite su
participacion en las pruebas.

vi)  Plan de pruebas: Se debe establecer un cronograma con las actividades clave
del proyecto, las fases y la duracion de cada una, los objetivos que se preten-
de cumplir al finalizar cada etapa, asi como las métricas de éxito y de fracaso.

—  Durante la realizacién de las pruebas debe existir un dialogo constante entre
los supervisores y los promotores. Generalmente, las entidades deben entregar
reportes a las autoridades financieras de manera continua, informando sobre
los avances vy las caracteristicas mas importantes de las pruebas.

—  Enla mayoria de los entornos controlados de prueba se solicita que las entida-
des cuenten con una estrategia de salida ordenada del sandbox, especificando
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la forma en la que se dara por concluido el periodo de experimentacion y los
pasos a seguir en caso de éxito o fracaso.

Cabe destacar que la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido ha sido
pionera en la implementacién de este esquema de experimentacion regulatoria, ac-
tividad que inici6 en 2016. Posteriormente, diferentes autoridades financieras de
todo el mundo se han sumado a esta iniciativa, poniendo en marcha este tipo de re-
gimenes especiales con el fin de impulsar la innovacién, de eliminar los obstaculos
regulatorios y de aprovechar las oportunidades que los desarrollos de soluciones
tecnoldgicas ofrecen.

3.2 Espacio controlado de pruebas: el sandbox espanol

El 14 de noviembre de 2020 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 7/2020,
de 13 de noviembre, para la transformacion digital del sistema financiero® (en ade-
lante, Ley del sandbox), que abre la puerta al denominado sandbox regulatorio en
Espana. Esta ley tiene como objetivo impulsar la innovacién mediante la elimina-
cién de obstaculos regulatorios, estableciendo canales de colaboracién entre las enti-
dades y las autoridades a través de un Gnico punto de contacto, con procesos trans-
parentes y agiles. A su vez, pretende garantizar que la transiciéon hacia un sistema
financiero digital no origine efectos negativos en términos de proteccién a los clien-
tes, estabilidad financiera e integridad de los mercados financieros. Con fecha 15 de
diciembre de 2020 se ha publicado la convocatoria de acceso al espacio controlado
de pruebas. El periodo para la presentacion de solicitudes por parte de los promoto-
res comienza el 13 de enero de 2021 y finaliza el 23 de febrero del mismo ano.

El conjunto de medidas incluidas en la Ley para la transformacion digital del siste-
ma financiero pretende enfocarse en dos objetivos principales. El primero consiste
en otorgar a las autoridades financieras instrumentos oportunos que les permitan
seguir llevando a cabo una labor competente en el nuevo contexto digital. El segun-
do es facilitar un proceso de innovacién que dé acceso a nuevas alternativas de fi-
nanciacién en todos los sectores de la economia, asi como generar un entorno tecno-
légico competitivo a nivel internacional que habilite la captaciéon y retencion de
talento.

El espacio controlado de pruebas cuenta con tres elementos clave para comprender
su funcionamiento: es un entorno controlado, sirve como instrumento regulador y
se rige por un esquema ley-protocolo. Ademas, es importante destacar que los pro-
motores no estaran realizando una actividad regulada, al no llevarse a cabo de forma
habitual y profesional, y, por tanto, dicha actividad no estara sujeta a una autoriza-
cion.

Respecto al primer elemento, el espacio controlado de pruebas tiene que ser seguro
para los participantes. En este contexto, se deben asegurar tres aspectos esenciales:
la protecciéon de datos de caracter personal, la proteccion a los usuarios de servicios

6  https://www.boe.es/eli/es/I/2020/11/13/7.
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financieros y la prevencién del blanqueo de capitales y financiacién al terrorismo.
Asimismo, se debe garantizar la integridad del sistema financiero mitigando o elimi-

nando los riesgos potenciales.

Por otro lado, los promotores que sean aceptados en el espacio controlado de prue-
bas podran experimentar y poner a prueba sus soluciones tecnolégicas sin estar su-
jetos a la legislacion especifica de servicios financieros, pero si deberan cumplir con
las disposiciones establecidas en la Ley del sandbox y el protocolo correspondiente.
Por ello, acceder al entorno controlado no supone una autorizacién para dar comien-
zo a una actividad reservada ni a la prestacion de servicios financieros con caracter

profesional.

En lo referente a la utilidad del sandbox como instrumento regulador, hay que des-
tacar que este facilita a los supervisores el desempeno de su labor a través de un es-
quema normativo en el que se establecen procesos de cooperacion entre las autori-
dades competentes y los promotores. Por otro lado, los reguladores no solo
incrementan sus conocimientos en los desarrollos y los efectos potenciales de la
transformacion digital en los servicios financieros, sino que ademas pueden identi-
ficar posibles medidas regulatorias y mejorar el control del cumplimiento de la legis-
lacién actual.

Por ltimo, en lo que respecta a la aplicaciéon del binomio ley-protocolo, las normas
generales recogidas en la ley establecen los derechos y las obligaciones que deberan
contemplarse si se pretende acceder al sandbox regulatorio. Y el protocolo de prue-
bas contiene el régimen especial bajo el cual se regiran estas.

La primera fase del funcionamiento del espacio controlado de pruebas establece el
régimen juridico aplicable a las pruebas, asi como los requisitos para el acceso o los
criterios de elegibilidad para obtener una evaluacion favorable, con el fin de en-
trar en el espacio controlado. Estos requisitos son los siguientes:

i)  Los proyectos deben aportar innovacion de base tecnoldgica aplicable en el

sistema financiero.

ii) Dicha innovacién debe encontrarse suficientemente avanzada para probarse,
es decir, los proyectos deben presentar un prototipo que ofrezca una funciona-
lidad minima para probar su utilidad y, a su vez, permita su viabilidad futura.

ili) Los proyectos deben aportar valor anadido o potencial utilidad en, al menos,
uno de los siguientes aspectos:

- Facilitar el cumplimiento normativo mediante la mejora u homogeneiza-
cién de procesos u otros instrumentos.

- Aportar algun beneficio para los usuarios de servicios financieros en tér-
minos de reduccién de coste, mejora de la calidad o las condiciones de
acceso y la disponibilidad de la prestacién de servicios financieros, o

aumento de proteccion a la clientela.

- Incrementar la eficiencia de las entidades o los mercados.
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—  Proporcionar mecanismos para mejorar la regulaciéon o la labor de la su-

pervision financiera.

iv) Se tendra en cuenta el impacto del proyecto piloto en el sistema financiero es-
panol.

v)  En ningin caso podran acceder al espacio controlado de pruebas aquellos pro-
yectos que sean similares a otros, es decir, proyectos con naturaleza analoga y
que estén dirigidos a los mismos destinatarios.

Las solicitudes de acceso se presentaran en la Secretaria General del Tesoro y Finan-
ciacion Internacional, que publicara el modelo normalizado —de uso obligatorio—.
A su vez, las solicitudes deberan venir acompanadas de una memoria donde se ex-
plicara el proyecto y se justificaran los requisitos de acceso, la forma en la que se
cumplira el régimen de garantias y la proteccion de los participantes en caso de
aceptacion. La Secretaria del Tesoro fijara semestralmente en su sede electrénica
una fecha limite para la presentacion de las solicitudes. No obstante, solo se conside-
raran aquellas presentadas durante los 30 dias habiles anteriores a la fecha limite. El
plazo de la primera convocatoria se abre el 13 de enero de 2021 y se cierra el 23 de
febrero de 2021.

Una vez presentadas las solicitudes de acceso al espacio controlado de pruebas, se
llevara a cabo una evaluacién previa. El Tesoro trasladara las solicitudes a las autori-
dades supervisoras que resulten competentes en relacion con la materia del proyec-
to. En el espacio controlado de pruebas espanol las autoridades competentes que
participan son el Banco de Espana, la CNMV vy la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP). Dichas autoridades emitiran un informe motivado
en el plazo de un mes, ampliable a otro mas si la complejidad o el nimero de los
proyectos presentados asi lo justifican, que incluira la calificacion del proyecto: favo-
rable o desfavorable. Posteriormente, las autoridades supervisoras remitiran al Teso-
ro un listado de los proyectos que cumplen con los requisitos. Ademas, cuando sea
necesario, se prevé la participacion de otras entidades como el Servicio Ejecutivo de
la Comisién de Prevenciéon de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias
(SEPBLAC), la Agencia Espanola de la Proteccion de Datos (AEPD) u otras entidades
que puedan colaborar?.

Por dltimo, se publicara en la sede electrénica del Tesoro el listado de proyectos
con evaluacion previa favorable y la autoridad o autoridades supervisoras encarga-
das del seguimiento.

Una vez que un proyecto obtenga una evaluacion previa favorable, se contara con
un plazo de tres meses desde la publicacion del listado para suscribir el protocolo
entre los promotores y la autoridad o autoridades supervisoras. El protocolo

7  Cabe destacar que si el proyecto presentado incurre en el ambito competencial de varias autoridades
supervisoras, se debera recabar un Unico informe motivado con las consideraciones de todos los super-
visores. Por tanto, si las pruebas del proyecto implican a mas de uno de estos supervisores, en casos fa-
vorables, serdn todas las autoridades supervisoras respectivas las que trabajen en cooperacién, suscri-
ban el protocolo conjuntamente y den seguimiento a las pruebas.
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establecera las normas y condiciones a las que estaran sujetos los proyectos y el de-
sarrollo de las pruebas incluyendo lo siguiente:

—  Limitaciones en el volumen de usuarios y operaciones, importe total de las
transacciones y duracion de las pruebas.

—  La forma en la que se llevard a cabo el seguimiento. En particular, se detalla-
ra la informaciéon que se proveera a los supervisores y la manera de acceder
aella.

—  Las fases del proyecto piloto, los objetivos que alcanzar en cada fase, el alcance
de las pruebas y la duracién de las fases.

—  Los recursos con los que tendran que contar los promotores para realizar las
pruebas.

—  Un sistema de garantias e indemnizaciones (el Régimen de Garantias).

—  Clausulas de confidencialidad, asi como disposiciones sobre los derechos de
propiedad industrial o secretos empresariales que pueden verse afectados du-
rante el periodo de pruebas.

En el protocolo se incluird un sistema especifico de proteccion de los participantes en
proporcion al nivel de riesgo del proyecto y conforme a los objetivos establecidos en la
legislacion vigente de protecciéon de datos, de proteccion de los usuarios de servicios
financieros y de prevencién del blanqueo de capitales y financiacién al terrorismo.

Una vez aprobado el protocolo, los promotores procederan a la obtencion del con-
sentimiento informado de los participantes y a la activacion del sistema de garan-
tias e indemnizaciones. Tras haberse finalizado estos procesos, podran dar comien-
zo las pruebas del proyecto piloto segtn los términos establecidos en el protocolo y
en la Ley del sandbox.

Por otra parte, la autoridad supervisora que haya sido delegada para dar seguimien-
to a las pruebas por la materia del proyecto designara a uno o varios monitores,
que seran responsables de dar seguimiento a las pruebas. En el caso de que el proto-
colo se haya suscrito con mas de una autoridad supervisora, todas ellas designaran
a uno o mas monitores. Durante el periodo de pruebas se mantendrd un dialogo
continuo entre el promotor y la autoridad responsable del seguimiento. Ademas, la
autoridad podra instar a que se modifique el protocolo si existen necesidades razo-
nadas para el buen desarrollo de las pruebas, debiendo contar con la conformidad
del promotor para que sean efectivas.

No obstante, las pruebas se suspenderan o se daran por concluidas si ocurre alguna
de las siguientes situaciones: i) que se incumpla lo dispuesto en la ley o en el protoco-
lo correspondiente; ii) que la autoridad responsable del seguimiento considere que se
estan produciendo deficiencias reiteradas o se manifiesten riesgos para la estabilidad
financiera, la integridad de los mercados financieros o la proteccion de la clientela, y
iii) que los promotores suspendan o den por terminado el proyecto piloto de forma
motivada por razones técnicas o estratégicas o por cualquier otro motivo.
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Finalmente, el régimen de salida establece que, una vez finalizadas las pruebas, el
promotor elaborarad una memoria (la informacién minima que debera contener se
detalla en el protocolo) en la que se evaluaran los resultados obtenidos en las prue-
bas y en el conjunto del proyecto piloto. Ocasionalmente, tras el examen de los resul-
tados, si el promotor lo estima conveniente, podra solicitar a la autoridad responsa-
ble del seguimiento que extienda la duracién de las pruebas, lo que requerird una
modificacion del protocolo. Una vez concluido el proyecto piloto, el promotor podra
solicitar una autorizacién para dar comienzo a la actividad o ampliar dicha autoriza-
cién. Los plazos del procedimiento de autorizacién podran reducirse atendiendo a
las particularidades de cada proyecto, siempre y cuando las autoridades con compe-
tencias para la autorizacion consideren que la informacién y el conocimiento adqui-
rido durante las pruebas permiten un andlisis simplificado del cumplimiento dis-
puesto en la legislacion vigente.

A continuacién se muestra un grafico con las distintas fases del sandbox espanol:

Esquema de fases del espacio controlado de pruebas GRAFICO 2

Presentacion

de la solicitud

« Se presenta una
memoria del
proyectoy se
cumplimenta el
formulario.

« Los supervisores
revisan las
solicitudes que
afectenasu
ambito.

Se publican los
proyectos
favorablesy los
supervisores
encargados del
seguimiento.

Preparacion

de las pruebas

+ Se cuenta con tres

meses para
suscribirse al
protocolo.

Se establecen los
parametros de las
pruebasy el
sistema de
garantias e
indemnizaciones.
Se obtiene el
consentimiento de
los participantes.
Se activa el sistema
de garantias e
indemnizaciones.

Desarrollo

de las pruebas

+ Se establecen las

condiciones para
la participacion de
los usuarios a
través de un
documento
informativo.

« Los supervisores

designan aun
monitor para dar
seguimiento a las
pruebas.

« Se suspenden las

pruebas en caso de
incumplimiento
delaleyoel
protocolo.

« Se presenta una

memoria con los
resultados de las
pruebas.

Los supervisores
evaluan los
resultados.

Se solicita la
autorizacion para
dar comienzo ala
actividad.

« Los plazos del

procedimiento
de autorizacion
se reducen.

Fuente: Elaboracion propia.

3.3 Analisis comparativo internacional

Se ha realizado un analisis de los diferentes regulatory sandboxes implementados
por autoridades financieras de las jurisdicciones del Reino Unido, Lituania, Holanda,
Singapur y Australia. A pesar de que los sandboxes no muestran diferencias signifi-
cativas en relaciéon con los objetivos que abordan, se describe a continuacién su
funcionamiento y se destacan algunas de las divergencias que presentan estos entor-
nos controlados®.

8 Lainformacion recogida para este analisis se ha obtenido de documentos publicados por las autorida-
des del sistema financiero de cada pais y de sus sitios web.
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3.3.1 Reino Unido

El primer regulatory sandbox puesto en funcionamiento fue el de la Financial Con-
duct Authority (FCA9), que inici6 su actividad en mayo de 2016. El sandbox esta
abierto a empresas autorizadas, empresas no autorizadas que requieren autoriza-
cién y empresas tecnologicas que buscan ofrecer innovaciéon en el mercado de los
servicios financieros. Sin embargo, para las empresas no autorizadas, la FCA lleva a
cabo un proceso personalizado que habilita una autorizaciéon para que prueben su
innovacién en un entorno seguro con una duracién limitada y ciertas restricciones.
Los instrumentos con los que cuenta la FCA para que estas pruebas se puedan llevar
a cabo son los siguientes:

—  Autorizacion restringida: Para realizar una actividad regulada, la empresa debe
estar autorizada o registrada en la FCA, a menos que se apliquen algunas exen-
ciones. Las empresas aceptadas deberan solicitar la autorizacion o el registro
correspondiente para realizar las pruebas. Para ello, cuentan con un proceso de
autorizaciéon personalizado. Esta autorizacién o registro estaran restringidos
segun el acuerdo firmado entre los promotores y los reguladores.

—  Exencion o modificaciéon de las normativas de la FCA: Es posible dispensar de
algunas normas que sean excesivamente gravosas para el propdsito de la
prueba.

—  Asesoramiento informal: La FCA puede proporcionar un asesoramiento infor-
mal sobre las posibles implicaciones regulatorias de un producto o modelo de
negocio que se encuentre en etapas tempranas de desarrollo.

—  Carta de suspension de sanciones: Para aquellos casos en los que no se puede
dar orientacién individual o exenciones, se podrd emitir una carta de suspen-
sion de sanciones, siempre y cuando esté justificado por las circunstancias y las
caracteristicas particulares de las pruebas.

Siempre que la empresa cumpla con los pardmetros de prueba acordados y
trate a los clientes de manera justa, se acepta que pueden surgir problemas in-
esperados y no se adoptan medidas disciplinarias. La carta de suspension de
sanciones solo se aplicaria, durante el proceso de prueba del sandbox, a la ac-
cién disciplinaria que podria imponer la FCA, pero no limitaria ninguna res-
ponsabilidad hacia los consumidores.

—  Orientacién individual: Es posible brindar una orientacién individual a una
empresa especifica sobre la aplicacion de las normas y la interpretacion de los
requisitos en el contexto de la prueba.

En relacién con los requisitos para ser admitido en el regulatory sandbox, se estable-
cen los mismos criterios de elegibilidad que se han mencionado en el epigrafe 2.1 de
este articulo (alcance, innovacion, beneficio, necesidad de sandbox y preparacion
para realizar las pruebas).

9  https://www.fca.org.uk/.
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Los parametros para realizar la prueba determinan que: i) la duracién maxima de las
pruebas es de seis meses; ii) el namero de clientes no se define previamente, pero
deben ser suficientes para obtener datos estadisticos; iii) el tipo de clientes debe ser
apropiado para el tipo de innovacién y el mercado al que se dirige, asi como al tipo
de riesgo que esté asociado, y iv) las salvaguardias para los usuarios se acordaran
caso por caso dependiendo de si los clientes son retail o profesionales, asi como del
tamano, la escala y los riesgos de la prueba. Todos estos parametros, las restricciones
y los planes de las pruebas quedaran establecidos en el acuerdo que suscribiran los
promotores y los supervisores. También se acordaran los plazos para enviar los re-
portes del seguimiento de las pruebas al centro de innovacién (innovation hub). Nor-
malmente, los reportes tienen frecuencia semanal e incluyen los avances clave alcan-
zados, los resultados obtenidos y la gestién de los riesgos.

Para solicitar este régimen especial se debe cumplimentar y enviar un formulario
que se encuentra en la web de la FCA, en el que se debe describir brevemente en qué
consiste el proyecto y los aspectos que se mencionaron en el epigrafe anterior. Pos-
teriormente, la FCA evalta aquellos proyectos que cumplan con los requisitos y pu-
blica en su pagina web aquellas entidades que han sido aceptadas en el entorno
controlado de pruebas.

Para presentar las solicitudes se utiliza un proceso por grupos o cohortes en el que
se abre un plazo para presentar las solicitudes. Suelen ser dos convocatorias por ano.
Hasta la fecha se han abierto un total de seis grupos en los cuales se han admitido
entre 18 y 29 proyectos de un promedio de 74 proyectos presentados.

En el grafico 3 se representan los proyectos probados en funcién de los 6 grupos y
las verticales identificadas en el ecosistema fintech. En el primer grupo se aceptaron
los proyectos de 24 entidades, de las cuales solo 18 realizaron las pruebas (julio de
2016). En el tercer grupo se observéd un incremento notable de los proyectos admiti-
dos en la vertical regtech (junio de 2017). Es preciso senalar que el mayor nimero de
solicitudes presentadas se produjo en el grupo 5, con un total de 99 solicitudes,
de las cuales se probaron 29 proyectos (abril de 2019). Por tltimo, el grupo 6 mostré
un incremento significativo en los proyectos destinados a apoyar al Reino Unido en
la transicion hacia una economia verde (julio de 2020). Actualmente esta abierto el
plazo para presentar las solicitudes del grupo 7, que tiene como fecha limite el 31 de
diciembre de 2020.

Como se muestra en el grafico 3, los proyectos que se han puesto a prueba y que se
incluyen en las verticales son: entidades de pago y de dinero electrénico; platafor-
mas para la gestion y el asesoramiento financiero que incorporan servicios de open
banking, finanzas personales o roboadvisors; productos y servicios aseguradores; al-
ternativas de financiacién y servicios hipotecarios; emision de criptoactivos; infraes-
tructuras de mercado basadas en DLT; soluciones que facilitan el cumplimiento nor-
mativo, onboarding y la identificacion de clientes utilizando la identidad digital;
proyectos con impacto en el medio ambiente, y sostenibilidad financiera.
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Proyectos probados en el sandbox de la FCA GRAFICO 3
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Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de: https://www.fca.org.uk/.

3.3.2 Lituania

Tomando como punto de partida la implementacion del sandbox regulatorio de la
FCA en el ano 2016, el Banco Central de Lituania'® publicé el marco regulatorio The
Regulatory Sandbox Framework of Bank of Lithuania el 19 de septiembre de 2018,
que se puso en funcionamiento un mes después de su publicacién. Ademas, este
banco central presento en febrero de 2019 un nuevo sandbox tecnolégico, el proyec-
to LBchain. Este nuevo proyecto es un sandbox basado en blockchain que combina
infraestructuras tecnoldgicas y regulatorias que permiten a las empresas fintech in-
crementar sus conocimientos y realizar investigaciones orientadas a blockchain, asi
como probar y adaptar servicios basados en esta tecnologia.

LBchain es una plataforma de servicio tnica, centrada en productos que se encuen-
tran en etapas iniciales del desarrollo. Una empresa, un banco o un proveedor de
servicios financieros que quieran probar alguna idea que funcione en blockchain
podran hacerlo en LBchain. Las pruebas en esta plataforma tecnoldgica no seran de
caracter publico. A su vez, el Banco Central de Lituania proporcionara consultoria
tecnologica y regulatoria para el desarrollo del producto hasta lograr su producto
minimo viable (MVP, por sus siglas en inglés). Posteriormente, si la entidad esta
lista y se encuentra en condiciones de cumplir los requisitos para la obtencién de
una licencia, debera solicitarla o colaborar con una entidad regulada para acceder al
sandbox regulatorio.

El sandbox regulatorio de Lituania es muy similar al esquema de la FCA en relacion
con los criterios de elegibilidad y su funcionamiento. Los criterios para determinar
qué proyectos seran admitidos son los mismos de la FCA, anadiendo uno extra rela-
cionado con la intencién de desarrollar el proyecto en Lituania. Por otra parte, las
herramientas que se utilizan en el sandbox son las siguientes:

10  https://www.lb.It/en/.
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—  Consulta activa a los promotores de los proyectos. El Banco Central de Lituania
coopera con las entidades participantes y, por iniciativa propia o a peticion
de los promotores, responde a las consultas que estén dentro de su ambito de
competencia.

- Aplicacién activa del principio de proporcionalidad al interpretar y aplicar ac-
tos juridicos que regulan el mercado financiero con relacién a la esencia, el al-
cance y la complejidad de la actividad especifica en la que se basa la innovacién
financiera, asi como los riesgos asociados.

—  No se llevan a cabo medidas de ejecucion mientras los participantes estén ope-
rando en el sandbox regulatorio, a menos que sean necesarias. Esto quiere decir
que las empresas que se encuentren probando sus productos no seran multa-
das en caso de que ocurra una pequena incidencia, pero se deberan mitigar los
riesgos.

Una de las diferencias que existen entre el sandbox de la FCA y el de Lituania radica
en el hecho de que en Lituania se puede presentar la solicitud en cualquier momen-
to, mientras que en el Reino Unido esto se debe hacer en los periodos concretos es-
tablecidos por la FCA.

Respecto a la forma de solicitar el acceso al sandbox, se divide en dos etapas: la pri-
mera consiste en cumplimentar y enviar el formulario de inscripcion, en el que se
debera proporcionar informacién sobre la entidad, una breve descripcién del pro-
yecto y la justificacion de los criterios de elegibilidad. En la segunda etapa se cuenta
con un plazo maximo de dos meses para presentar el plan de prueba, que debera
establecer los parametros de las pruebas, el sistema de proteccion y seleccion de los
clientes y las medidas que se tomaran cuando finalice el periodo de prueba, entre
otras cuestiones.

3.3.3 Holanda

En el caso de Holanda'’, existen dos reguladores: la Autoridad para los Mercados
Financieros (AFM), que supervisa la conducta y el buen funcionamiento de los
mercados, y el Banco Central Holandés (DNB), que se encarga de la regulacion
prudencial.

Desde el ano 2017 se han creado los siguientes instrumentos para impulsar la inno-
vacion:

i) Sandbox regulatorio: Las empresas que no puedan cumplir razonablemente
con las normas en el momento de comercializar un producto, servicio o mode-
lo de negocio innovador en el mercado, pero que cumplen con el propésito
subyacente de las leyes, podran beneficiarse del sandbox. Un ejemplo seria
cuando se quiere ofrecer un servicio nuevo que no esta previsto en la ley, pero
se considera que se cumple con lo que subyace de la interpretacion de la nor-
mativa. En este caso el supervisor puede considerar razonable no imponer una

11 https://www.dnb.nl/en/.
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aplicacion estricta de la ley, sino que se proporciona una soluciéon personaliza-
da basada en interpretaciones flexibles dentro de los marcos juridicos aplica-
bles o de las exenciones de requisitos legales especificos.

Los requisitos para poder ser admitido son: i) la innovacién financiera contri-
buye a uno o mas de los objetivos de las leyes de supervisién financiera; ii) la
innovacién no puede superar razonablemente barreras politicas o legales, vy iii)
la entidad debera incluir procedimientos y medidas que protejan a los clientes,
que aseguren un buen funcionamiento ético de la entidad en caso de fraca-
s0, que la innovacién se encuentre suficientemente desarrollada para ser pro-
bada y que los cronogramas de las actividades estén perfectamente definidos.

ii)  Autorizacién parcial: Estd destinada a las empresas de servicios financieros
que no necesiten realizar, de manera inmediata, todas las actividades que con-
templa una autorizacion. Solo deben cumplir con los requisitos que se apli-
quen a las actividades especificas que ejerza. Cuando la entidad con autoriza-
cién parcial necesite ampliar su actividad, podra solicitar una autorizacién

universal de forma gradual.

iii) Autorizacion con requisitos: La AFM y el DNB pueden otorgar acuerdos a me-
dida a través de la emision de autorizaciones restringidas o con requisitos. Es-
tas pueden diferir segiin cada caso. Por ejemplo, la AFM podria restringir a qué
tipo de clientes se ofrecen los servicios de inversion.

iv) Autorizacion opt-in: Este tipo de autorizacion es una alternativa al sandbox y
permite realizar actividades reservadas a los bancos. Es la mejor opcién para
entidades que pretendan llevar a cabo alguna o ambas de las siguientes activi-
dades: i) recibir y retener fondos reembolsables interactuando con los sistemas
de pago y otorgar créditos en cuenta propia, y ii) recibir fondos reembolsables,
sin incluir créditos, e invertirlos por cuenta propia.

3.3.4 Singapur

Fuera del ambito europeo también se han puesto en practica estos regimenes espe-
ciales, siendo un ejemplo resenable el sandbox regulatorio de la Autoridad Moneta-
ria de Singapur (MAS'2), que publicé el documento The FinTech requlatory sandbox
guidelines en noviembre de 2016. En este documento se establecen los objetivos y
principios del sandbox. Ademas, se da orientacién a los solicitantes sobre el proceso
de admision y la informacién que se debe proporcionar a la MAS.

La MAS determina, caso por caso, los requisitos regulatorios que se flexibilizaran,
dependiendo del producto financiero que se pondra a prueba, el tipo de solicitante
y el tipo de innovacion. Los requisitos que se pueden flexibilizar hacen referencia al
mantenimiento de activos, la composiciéon del consejo de administracién, los saldos
de caja, la calificacion crediticia, la solidez financiera, las cuotas de licencias, la expe-
riencia en la administracion, los activos liquidos minimos, la reputacion vy el capital
minimo desembolsado, entre otros. En cambio, los requisitos que se tendrdn que

12 https://www.mas.gov.sg/.

Instrumentos facilitadores de la innovacion: centro de innovacion (innovation hub) y espacio controlado
de pruebas (sandbox)


https://www.mas.gov.sg/

mantener comprenden la confidencialidad de la informacion de los clientes, la ade-
cuacion de la honestidad e integridad, el manejo del dinero y de los activos del clien-
te por intermediarios, y las normas de blanqueo de capitales y financiacion al terro-
rismo.

Para solicitar la entrada a este espacio controlado de pruebas, se debe proporcionar
informacion especifica sobre la organizacién, una explicacion detallada del produc-
to o servicio con el que se va a experimentar, los requerimientos que se espera que
se flexibilicen, una explicacion de las actividades que se llevaran a cabo, los indica-
dores para medir el progreso de las pruebas, las medidas de control de riesgos y un
plan de salida que describa la transiciéon de los usuarios, asi como un plan de resolu-
ci6n de disputas. A continuacién, la MAS evaluara las aplicaciones e informara al
solicitante de los resultados. El tiempo dependera de cada caso. Finalmente, si se
aprueba, se pasa a la etapa de experimentacion, en la que la entidad participante
debera notificar a los usuarios que el producto o servicio se encuentra en experimen-
tacion. Al terminar el periodo de prueba las flexibilizaciones expiran y, en conse-
cuencia, la entidad puede proceder a la implementaciéon del producto o servicio,
siempre y cuando se hayan logrado los resultados esperados y se pueda cumplir por
completo con los requisitos normativos.

Ademas, el 7 de agosto de 2019 la MAS cred un nuevo sandbox express'3, que tiene
como objetivo complementar el enfoque del sandbox anterior de manera que deter-
minadas actividades reguladas puedan experimentar sus soluciones de forma mas
rapida y sin tener que pasar por todo el proceso de solicitud del sandbox regulatorio.
Las actividades implicadas son las siguientes: correduria de seguros, establecimien-
to u operacién en un mercado organizado y el negocio de remesas. Los riesgos de
cada proyecto deben ser minimos y estar perfectamente identificados. Este sandbox
express es adecuado para productos o servicios cuyos riesgos puedan estar razona-
blemente contenidos en un marco determinado y estandarizado, a diferencia de los
marcos personalizados para cada solicitante.

La entidad solicitante debera declarar y comprometerse a cumplir integramente las
condiciones de aprobacién o exencién de la licencia y debera proporcionar una di-
vulgacion de informacion clara, antes de incorporar a cualquier usuario, donde se
exprese que la entidad se encuentra exenta de los requisitos de estar registrado,
aprobado, reconocido o autorizado por la MAS durante el periodo concedido, y que
los clientes no tendran acceso al esquema de resolucion de disputas, entre otros.

3.3.5 Australia

Por dltimo, el esquema propuesto por el Gobierno de Australia, Enhanced regulatory
sandbox (en adelante ERS), reemplaza el anterior sandbox regulatorio gestionado
por la Australian Securities and Investment Commission (ASIC) desde 2zo17. E1 ERS
entr6 en funcionamiento el 1 de septiembre de 2020 y permite probar una gama
mas amplia de productos mediante una exencién, ademas de extender el periodo de
pruebas hasta 24 meses.

13 https://www.mas.gov.sg/development/fintech/sandbox-express.
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En Australia no es necesario presentar una solicitud para obtener la exencién de una
licencia si la empresa cumple con los criterios de elegibilidad y sigue las condiciones
previstas en la legislacion'+. Solamente debera notificarlo a la ASIC y enviar deter-
minada informacion. Posteriormente, en 30 dias naturales, la ASIC evaluara las no-
tificaciones con base en el cumplimiento de las pruebas de innovacion y la aporta-
cion de beneficio publico neto. En caso de que no se responda en este plazo, la
exencion comenzara el dia 31 después de la fecha de presentaciéon de la notificacion.

En el cuadro siguiente se muestra un resumen de las principales caracteristicas de
los diferentes tipos de sandbox por pais y, como puede observarse, el planteamiento
del espanol es diferente al de otros.

Cuadro comparativo de sandboxes CUADRO 1
Tipo de sandbox Autorizacion Flexibilizacion Exencion Sin actividad
por jurisdicicon restringida de requisitos delicencia  sujeta a licencia
Reino Unido, FCA x x x
Lituania, Banco Central x x x
Holanda, AFM y DNB x x
Singapur, MAS (regulatory sandbox) x x x
Singapur, MAS (sandbox express) x x
Australia, ASIC X x x
Espafa x x x

Fuente: Elaboracién propia.

4 Conclusiones

Los instrumentos facilitadores de la innovacién ayudan a las autoridades competen-
tes a entender mejor y en menor tiempo la aplicacion de las nuevas tecnologias al
sector financiero. A su vez, la instauracién de estos instrumentos brinda a los super-
visores conocimientos que les permiten adaptarse a la nueva revolucién digital y
llevar a cabo una labor de forma proactiva. En consecuencia, la experiencia adquiri-
da con estos mecanismos permite a los supervisores enfocar mejor sus recursos a
determinadas dreas e identificar posibles deficiencias en la regulacion, asi como an-
ticiparse a posibles riesgos emergentes que pudieran afectar a los usuarios de los
servicios financieros, a los inversores e, incluso, a la estabilidad financiera.

14 Corporations (FinTech Sandbox Australian Financial Services Licence Exemption) Regulations 2020 and/
or the National Consumer Credit Protection (FinTech Sandbox Australian Credit Licence Exemption) Re-
gulations 2020.
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Como se describe en el articulo, con estas iniciativas las autoridades competentes
facilitan el acceso a la regulacion por parte de los nuevos actores y brindan bien
asesoramiento regulatorio para proyectos que se encuentren en etapas tempranas o
avanzadas del desarrollo a través del centro de innovacién, o bien, para aquellos
proyectos suficientemente maduros que requieran ir mas alla, podran experimentar
sus soluciones tecnoldgicas mediante el sandbox. En definitiva, los instrumentos
facilitadores de la innovacion permiten que los supervisores y las entidades finan-
cieras avancen de forma conjunta hacia la nueva era digital del sistema financiero.

A la vista del analisis comparativo realizado con otros paises, se puede concluir que
el sandbox espanol es de los mas completos y ambiciosos, puesto que estan involu-
crados los tres supervisores financieros existentes (Banco de Espana, CNMV y DGSFP)
y, adicionalmente, autoridades como SEPBLAC o AEPD, que participaran en los pro-
yectos que asi lo requieran. Por tanto, el alcance de los proyectos que se pueden
presentar abarca una gama amplia de productos y servicios financieros, y va a exigir
un gran esfuerzo en la cooperacién y coordinacién por parte de las autoridades para
dar una respuesta conjunta a todos los proyectos que lo requieran. Asimismo, los
resultados obtenidos en los desarrollos de las pruebas se tendran en consideracion
para realizar posibles modificaciones y simplificaciones de la legislacion actual (por
ejemplo, eliminando obstéculos y duplicidades innecesarias, estableciendo procedi-
mientos mas agiles y flexibilizando cargas administrativas), con el fin de impulsar
un marco regulatorio eficiente que favorezca la innovacion.
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Los recientes periodos de agitacicn del mercado han demostrado los beneficios que
aporta la compensacion centralizada a la estabilidad financiera mundial. Los avan-
ces en la aplicacion de las reformas de la requlacion del G2o acordadas después de la
crisis financiera de 2008 han impulsado el uso de las ECC, asi como una mayor capa-
cidad de resistencia, de planificacion de la recuperacion y de resolubilidad.

Sin embargo, el cambio a la compensacion centralizada también ha aumentado atin
mds su importancia sistémica. El marco de politica internacional para las ECC debe
reflejar la funcion cambiante de la compensacion centralizada a fin de abordar los
riesgos para la estabilidad financiera de manera eficaz*.

1 Introduccion

Las entidades de contrapartida central (en adelante, ECC), también conocidas como
camaras de compensacion, son infraestructuras esenciales para la seguridad y solidez
general del sistema financiero. Su creciente importancia sistémica y las elevadas inter-
dependencias con el resto del sistema financiero justifican que las autoridades tomen
medidas para garantizar que no se conviertan en una fuente de riesgo sistémico y que,
en caso de que una ECC llegara a fallar, pueda resolverse sin afectar negativamente a
la estabilidad financiera y sin exponer a los contribuyentes a pérdidas.

En respuesta a la crisis financiera global y con el fin de reforzar la solidez y resis-
tencia del sistema financiero, en octubre de 2011 el Consejo de Estabilidad Finan-
ciera (Financial Stability Board, FSB) aprob6, entre otras medidas, los Atributos
Clave en los Regimenes de Resolucion de Entidades Financieras (Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial Institutions) que establecen los elemen-
tos centrales para un régimen de resolucion efectivo. Estos Atributos Clave fueron
actualizados en 2014 para ampliar su aplicacién a instituciones financieras no
bancarias como las infraestructuras de mercado de importancia sistémica, en par-
ticular, las ECC2.

Este documento, y otros posteriores, aun cuando parten de los trabajos previos rea-
lizados para el sector bancario, han sido adaptados al diferente perfil de riesgo y de
negocio de las ECC. Sin embargo, la evaluaciéon de la suficiencia y adecuacion de los
recursos financieros con los que cuenta una ECC para hacer frente a posibles incum-
plimientos, evitar su quiebra y garantizar la continuidad de sus funciones criticas, a
diferencia de lo que ocurre en el sector bancario, es un terreno poco explorado, ya
que son muy pocos los casos en los que las pérdidas incurridas por un miembro han
superado los recursos provistos para su cobertura y menos atn los casos de quiebra
de una ECC.

El ultimo avance en este ambito es la reciente publicacion por parte del FSB de la
Guia sobre los recursos disponibles para respaldar la resolucién de una ECC y sobre

1 Cita traducida al castellano tomada de FSB (2020). FSB releases guidance on CCP financial resources for re-
solution and announces further work. 16 de noviembre.
2 FSB(2014). Key attributes of effective resolution regimes for financial institutions. Octubre.
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el tratamiento de su capital en resolucion, Guidance on financial resources to support
CCP resolution and on the treatment of CCP equity in resolution3 (en adelante, la Guia
del FSB 2020).

Esta Guia tiene como objetivo ayudar a las autoridades de resolucién a aplicar los
principios incorporados en los Atributos Clave desde un punto de vista practico
para poder determinar la composicion y la cantidad de recursos financieros nece-
sarios para apovyar la resolucién de una ECC. No obstante, como se explica en la
seccion 5 de este documento, la propia Guia prevé su revision a la luz de la expe-
riencia en su aplicacion y, dada la estrecha relacion que existe entre la resistencia,
la recuperacion y la resolucion, los programas de trabajo conjunto del FSB y del
Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado (CPMI) y de la Organizacién Inter-
nacional de Comisiones de Valores (I0SCO) contemplan el desarrollo de una poli-
tica internacional sobre el uso, la composicién y la cantidad de recursos financie-
ros en la recuperaciéon y resoluciéon para fortalecer ain mas la resiliencia y
resolubilidad de las ECC.

Este articulo expone y analiza el contenido de la Guia del FSB 2020 y contextualiza
su aplicaciéon con una revision de las funciones, de la importancia sistémica de las
ECCy de la interaccion con el sector bancario que justifican el refuerzo de la regula-
cién de estas infraestructuras. Finalmente, se identifican los retos futuros y el traba-
jo por hacer en el &mbito de las politicas y de la implementacién y evaluacion de la
capacidad de resistencia de las ECC y de su resolubilidad.

2 Papel delas ECC en el sistema financiero y su
importancia sistémica

El papel central de las ECC en el sistema financiero y su creciente importancia sisté-
mica han convertido a estas infraestructuras en entidades demasiado importantes
para caer. Aun siendo poco probable, si las lineas de defensa de las ECC fueran in-
suficientes para afrontar una crisis, seria preciso contar con un esquema que permi-
ta garantizar la continuidad de sus funciones esenciales, preservando la estabilidad
financiera y sin valerse de los recursos de los contribuyentes.

2.1 Coémo funciona una ECCy cdmo interactua con los bancos

El registro de una operacién en una ECC da lugar a una operacién de compra y una
operacion de venta, teniendo ambas como contraparte a la ECC, que se interpone y
garantiza el cumplimiento de las obligaciones de cada parte durante la vigencia del
contrato u operacion. De este modo, y en ausencia de incumplimiento de alguna de
las partes, la posicion abierta de la ECC es cero, lo que se conoce como matched book
o cartera casada (las posiciones largas se igualan con posiciones cortas iguales y
opuestas). Por lo tanto, la cimara es neutral frente al riesgo de mercado. En caso de

3 FSB(2020). Guidance on financial resources to support CCP resolution and on the treatment of CCP equity in
resolution. 16 de noviembre.
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incumplimiento de un miembro, la cAmara actuaria inmediatamente para regresar a
la posicién neta cero.

Ademas, tal y como se recoge en los PEMI, las ECC suelen requerir a los participan-
tes que aporten garantias (a través de margenes iniciales y otros recursos financie-
ros) para cubrir sus exposiciones actuales y sus potenciales exposiciones futuras. Las
ECC también pueden mutualizar determinados riesgos a través de mecanismos
como los fondos para incumplimientos.

De este modo, mediante el neteo multilateral de posiciones, la colateralizacién y la
mutualizaciéon de pérdidas, las ECC acttian reduciendo el riesgo agregado de contra-
parte y ayudando a reducir los riesgos y las interconexiones a través del sistema fi-
nanciero, como se puede ver en la ilustracién 1.

Compensacion bilateral versus compensacion centralizada ILUSTRACION 1

En este ejemplo se aprecia como el nimero de transacciones se reduce de 11 a 4 con la interposicién de la
ECC. El riesgo total de contraparte pasa de 360 a 90. La posicion neta de la ECC es cero, si bien mantiene una
exposicion de 45 y otras 3 de signo contrario que suman el mismo importe.

Fuente: Elaboracién propia a partir de European Association of CCP Clearing Houses (EACH). How does
clearing work?

Esta funcién centralizadora de la gestion del riesgo de contraparte en los mercados
financieros hace que las ECC presenten un elevado nivel de interdependencia con
los bancos, ya que son precisamente los principales bancos los miembros compen-
sadores de las ECC mas importantes. Los bancos también son proveedores de servi-
cios criticos de las ECC, al proporcionar custodia y liquidacién, liquidez y servicios
de colateral. Ademas, los bancos pueden ser asimismo accionistas.

Esta interaccion adquiere relevancia sistémica como consecuencia de la compensacion
central obligatoria, del principio de mutualizacién de pérdidas entre los miembros com-
pensadores en caso de incumplimiento y de las altas interdependencias con el resto del
sistema financiero, lo que la convierte en una fuente potencial de contagio financiero.
Sin embargo, la naturaleza de su importancia sistémica difiere de la de los bancos debi-
do a sus diferentes roles y a cdmo estos dan lugar a diferentes perfiles de riesgo.

Mientras que las ECC son gestoras de riesgos, los bancos son principalmente toma-

dores de riesgos. En general, se puede decir que un banco se dedica a la transforma-
cion de liquidez y vencimientos y, por lo tanto, esta expuesto al riesgo crediticio de
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sus prestatarios, asi como al riesgo de liquidez que surge del desajuste entre sus
fuentes de financiacion y sus activos.

Si bien la importancia sistémica de las ECC se deriva en gran medida de su papel
central y esencial en el mercado en el que acttian y la de los bancos proviene gene-
ralmente del tamano y de la complejidad de sus actividades, ambas son interdepen-
dientes, lo que también conlleva que las ECC se vean afectadas por los riesgos de los
bancos y viceversa*.

En general, y a diferencia de los bancos, las ECC no operan con apalancamiento y no
emiten deuda. El capital de una ECC es relativamente pequeno en relacién con el
volumen que compensa. Las lineas de defensa de los bancos se basan en sus propios
recursos y en la emision de deuda capaz de absorber pérdidas, mientras que la de-
fensa de la ECC descansa fundamentalmente en los recursos, prefinanciados o com-
prometidos, de sus miembros, sobre todo bancos. Como se explica en el epigrafe 3.2
de este documento, estos recursos prefinanciados pueden incluir: i) el margen ini-
cial> del participante incumplidor; ii) la aportacién de dicho participante a la garan-
tia colectiva o al fondo de garantia de incumplimiento®; iii) una parte de los fondos
propios de la ECC, conocida como skin in the game, y iv) las aportaciones de otros
participantes a la garantia colectiva o fondo de garantia de incumplimiento. Ademas,
las reglas de funcionamiento de las ECC suelen contemplar la posibilidad de que, en
caso necesario, la camara exija a sus miembros que aporten nuevos recursos para
absorcion de pérdidas y recursos adicionales para reponer los fondos prefinanciados,
de modo que la camara pueda continuar con su actividad.

Dada su funcién y estructura, una ECC no puede, en general, ser un desencadenante
inicial de tensién, ya que una ECC solo transmitira tension tras el incumplimiento
de uno o mas de sus participantes o de una contraparte de inversion.

Si en esta situacion se llegaran a erosionar los margenes de garantia y los fondos de
incumplimiento, la capacidad de las ECC para recuperar su solidez financiera depen-
de de la capacidad de sus miembros compensadores para absorber pérdidas impor-
tantes e inesperadas. Esto puede ser un desafio en situaciones de severas tensiones
en el mercado, cuando los bancos pueden estar bajo presiones crediticias y de liqui-
dez de multiples fuentes, carecer de recursos para contribuir a la recuperacién de la
ECC o, incluso, estar en resolucion ellos mismos o terminar en resoluciéon como re-
sultado de la crisis de una ECC. En consecuencia, las ECC pueden convertirse en un
canal de contagio de riesgo sistémico en detrimento de la estabilidad financiera. Por
ello, la debida consideracion de las implicaciones macroprudenciales es esencial a la
hora de evaluar la recuperabilidad y la resolubilidad de una ECC.

4 En este sentido se pronuncian Hughes, D. y Manning, M. (2015). «CCPs and Banks: Different Risks, Diffe-
rent Regulations». RBA Bulletin. Diciembre.

5  Los margenes iniciales se definen en los PFMI como la garantia recaudada para afrontar potenciales
cambios del valor de las posiciones de cada participante, esto es, la exposicion potencial futura, durante
un periodo pertinente de cierre de posiciones, en el supuesto de que un participante incurra en incum-
plimiento.

6 La garantia colectiva o fondo de garantia de incumplimientos es un mecanismo prefinanciado para in-
cumplimientos.
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2.2 Aplicacién simultanea de los regimenes de resolucion bancaria y de ECC

En principio, una ECC debe poder resistir la quiebra conjunta de los dos miembros
compensadores a los que tiene las mayores exposiciones’. En consecuencia, se pue-
de suponer que si una ECC entrara en resolucién debido a pérdidas relacionadas con
el incumplimiento, ello significaria que varios de sus principales miembros compen-
sadores se encontrarian en graves dificultades. Asimismo, es plausible asumir que
estos grandes miembros compensadores —a menudo instituciones financieras de
importancia sistémica global (G-SIFI)— tampoco podran fallar, sino que seran pues-

tos en resolucion®.

Por tanto, aunque remota, en la resolucion de una ECC se aplicaran simultaneamente
los regimenes de resolucion bancaria y de las ECC. Esta situacion aconseja que las
autoridades de resolucién de ambos procesos sean diferentes por razones de eficacia
(relacionadas con la dificultad de gestionar simultaneamente dos procesos de resolu-
ci6n altamente complejos), eficiencia (relacionadas con la mejor optimizacién de la
capacidad disponible en cada una de las autoridades) y para evitar cualquier posible
conflicto de interés en la consecucion de los objetivos de resolucién en uno y otro caso
y en el ejercicio de sus diferentes funciones respecto a la cimara y a sus miembros.

En una resolucién bancaria los objetivos de resolucion se refieren al mantenimiento
de las funciones esenciales del banco, relacionadas normalmente con su actividad de
intermediacién bancaria entre depositantes y prestatarios, y a la proteccién de los
depositantes y de los fondos y activos de sus clientes. En una ECC los objetivos pri-
mordiales de la resolucion son garantizar la continuidad de las funciones esenciales,
como garante del cumplimiento de las obligaciones de los contratos en los que se
interpone. En ambos casos se trata de evitar efectos negativos para la estabilidad fi-
nanciera y proteger los fondos publicos.

La regulacién y supervision de las ECC corresponde al ambito de los mercados de
valores, si bien, al existir una profunda conexién tanto con el sector bancario como
con los bancos centrales, la normativa asegura una estrecha coordinacién y

7 El principio 4 de los PFMI (Riesgo de crédito) sefala lo siguiente: «(...) Una FMI deberd mantener recursos
financieros suficientes para cubrir su exposicidn crediticia a cada participante por su valor completo con
un elevado grado de confianza. Asimismo, una entidad de contrapartida central (CCP) que participe en
actividades que tengan un perfil de riesgo mas complejo o que tenga una importancia sistémica en mul-
tiples jurisdicciones debera mantener recursos financieros adicionales que sean suficientes para cubrir
una amplia gama de escenarios posibles de tensidn que incluirdn, sin limitarse a ellos, el incumplimiento
de los dos participantes y de sus filiales que puedan llegar a causar la mayor exposicion crediticia agre-
gada posible a la CCP en condiciones de mercado extremas pero verosimiles». En linea con lo anterior, el
articulo 42, parrafo 3 del Reglamento EMIR establece lo siguiente: «El fondo de garantia debera permitir
a las ECC, como minimo, hacer frente, en condiciones de mercado extremas pero verosimiles, al incum-
plimiento del miembro compensador con respecto al cual estan mas expuestas o de los miembros com-
pensadores que sean el segundo y el tercero con respecto a los cuales estan mds expuestas, en caso de
que la suma de sus exposiciones sea mayor».

8  Entrelosacuerdos adoptados por el G20 a raiz de la crisis financiera mundial de 2008 a fin de abordar los
riesgos para el sistema financiero mundial de instituciones financieras de importancia sistémica, consi-
deradas demasiado grandes para caer, esta la adopcion de regimenes de resolucion efectivos que permi-
tan gestionar la quiebra de estas entidades de una manera ordenada que limite el impacto general so-
bre la actividad econémica y sin exponer a pérdidas a los contribuyes. Estos regimenes de resolucion
bancaria han sido implementados en las jurisdicciones del FSB durante la ultima década.
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cooperacion, que también se produce al nivel de los organismos que desarrollan las

normas internacionales (standard setters).

En la Unién Europea, la resolucion de ECC queda fuera de la Unién Bancaria y del
Mecanismo Unico de Resolucién, residiendo la competencia para decidir y gestionar
dicha resolucién en las autoridades de los Estados miembros. La razén principal es
que el coste de la resolucion, en caso de que fueran necesarias ayudas publicas, recae
sobre los Estados miembros, sin que por el momento se haya arbitrado un sistema

Gnico a nivel de la Unién Europea.

La probable aplicacion simultanea de los regimenes de resolucion bancaria y de ECC
refuerza, no obstante, la necesidad de que exista una estrecha coordinacién y coope-
racion entre las autoridades. En la Unién Europea esta colaboracién queda garanti-
zada por el Reglamento de R&R de ECCY, ya que contempla que tanto las autorida-
des de resoluciéon como los supervisores de los bancos que sean miembros de la ECC

participaran en el colegio de resolucion’® como miembros con voto.

La participacién en el colegio de resolucion tiene por finalidad, entre otros, garanti-
zar el intercambio de informacién, velar por que las medidas del plan de la cdmara
no tengan efectos perturbadores en los planes de los bancos miembros, considerar
la capacidad para absorber pérdidas de los bancos y el riesgo de contagio resultante
y, en definitiva, contribuir a evaluar las repercusiones para la estabilidad financiera

de las medidas de resoluciéon que se prevean para la camara.

El Reglamento de R&R de ECC reconoce también a ESMA como autoridad europea
de referencia para la resolucién de ECC. ESMA creara un comité permanente de re-
solucion (ESMA ResCo) con funciones de coordinacién y desarrollo normativo simi-
lares al que actualmente existe en EBA. Formaran parte de ESMA ResCo las autori-
dades de resolucion de las ECC como miembros con voto, asi como las autoridades

de resolucion y de supervision bancaria como observadores, incluida la propia EBA.

En definitiva, dado que tanto los regimenes de resoluciéon bancaria como los de las ECC
pueden activarse simultdineamente y teniendo en cuenta las complejas interacciones
entre los bancos y las ECC, la regulacion sobre resolucién de ambas intenta considerar
las consecuencias de la resolucion de las entidades de crédito en las ECC y viceversa.

Por un lado, asegurando una estrecha cooperacién entre las autoridades implicadas,
facilitando herramientas y principios para asegurar la efectividad, la proporcionali-
dad y la debida consideracion de las partes interesadas, ademas de la estabilidad fi-
nanciera y de los recursos fiscales. Por otro, asegurando que las acciones de

9  Reglamento (UE) 2021/23 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, relativo a
un marco para la recuperacion y la resolucién de entidades de contrapartida central y por el que se
modifican los Reglamentos (UE) n.2 1095/2010, (UE) n.c 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.c 806/2014 y
(UE) 2015/2365y las Directivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE y (UE) 2017/1132 (para
mas informacion, véase el recuadro 1).

10 ElReglamento de R&R de ECC proporciona un marco para una estrecha coordinacién entre las autorida-
des afectadas por una eventual resoluciéon de una ECC a través de los colegios de resolucion. De esta for-
ma, se garantiza que las acciones de resolucion se apliquen de manera coherente, teniendo en cuenta el
impacto en las partes interesadas afectadas y en la estabilidad financiera.
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resolucion se apliquen de forma equilibrada y proporcionada, evitando en la medida
de lo posible la destruccion de valor y los efectos prociclicos y disruptivos.

2.3 Importancia sistémica de las ECC. Volumenes, interconexiones y
concentracion

Los recientes periodos de turbulencia vividos en los mercados financieros con la
crisis provocada por la pandemia del COVID-19 han corroborado los beneficios que
aporta la compensaciéon centralizada para la estabilidad financiera mundial**. Los
avances en la implementacion de las reformas acordadas por el G2o en respuesta a
la crisis financiera global iniciada en 2008 han promovido el uso de las ECC y han
mejorado su capacidad de resistencia y de recuperacion y su resolubilidad.

Sin embargo, las ECC también han adquirido relevancia sistémica con el cambio a
la compensaciéon centralizada obligatoria de los derivados OTC estandarizados'?.
Esta funcién ha hecho que las ECC se transformen en nodos de riesgos e interco-
nexiones por si mismas, al tiempo que su importancia en Europa y a nivel mundial
ha aumentado considerablemente, sobre todo en el campo de los derivados de tipos
de interés (IRD) y de los Credit Default Swaps (CDS).

De acuerdo con las estadisticas sobre derivados OTC que publica el Banco Interna-
cional de Pagos (BIS), una gran proporcion de los 607 billones de délares de contra-
tos de derivados vigentes a nivel mundial se compensan a través de ECC, 16 de ellas
ubicadas en la Unién Europea. Como se aprecia en el grafico 1, a finales del primer
semestre de 2020 se liquidaron de forma centralizada mas del 60 % de los CDS vy casi
el 8o % de los IRD.

Crecimiento de la compensacion centralizada GRAFICO 1
Cuota de compensacion en el mercado Cuota de compensacion en el mercado
de derivados OTC - CDS de derivados OTC - IRD
152016 252016 152017 252017 152018 252018 152019 252019 152020 152016 252016 152017 252017 152018 252018 152019 252019 152020
M Intervencion ECC M Sin intervencion ECC M Intervencion ECC M Sin intervencion ECC

Fuente: Elaboracién propia y BIS (2020). OTC derivatives outstanding (table D5.1 - D5.2).

11 Véase el informe FSB (2020). Holistic Review of the March Market Turmoil. 17 de noviembre.

12 Enla cumbre de Pittsburgh, celebrada el 26 de septiembre de 2009, los dirigentes del G20 convinieron,
entre otras medidas para fortalecer el sistema regulatorio financiero internacional, en que para finales
de 2012 todos los contratos de derivados extrabursatiles normalizados deberian compensarse a tra-
vés de una ECC y que los contratos de derivados extrabursatiles deberian notificarse a registros de
operaciones.
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El papel de los bancos en la compensacién centralizada adquiere una relevancia par-
ticular en el caso de los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB). De hecho,
cuanto mas sistémico es el banco, mayor es el namero de ECC de las que es miembro.
Puede afirmarse, por tanto, que la actividad de compensacion centralizada esta alta-
mente interconectada y concentrada, como puede apreciarse en el grafico 2.

Para comprender mejor e ilustrar estas relaciones, el FSB, junto con CPMI, IOSCO y
BCBS han representado las interdependencias’3 entre las cdmaras de compensacion,
los miembros compensadores y otros proveedores de servicios financieros, confir-
mando que un fallo en uno de los elementos centrales de una red probablemente
tendria consecuencias significativas para el resto de sus elementos. Los resultados
de este analisis, publicado en 2018, corroboran lo siguiente:

—  Los recursos financieros prefinanciados (margenes iniciales y fondo de incum-
plimiento) se concentran en un pequeno numero de ECC.

—  Las exposiciones a ECC se concentran en un reducido nimero de entidades.

—  Un pequeno numero de entidades tiende a dominar la prestacién de cada uno
de los servicios criticos requeridos por las ECC.

—  Los miembros compensadores y las entidades pertenecientes a sus grupos tam-
bién son proveedores importantes de otros servicios criticos requeridos por las
ECC y pueden mantener varios tipos de relaciones con multiples camaras si-
multaneamente.

El grafico 2 aporta una vision global de la red de relaciones entre miembros compen-
sadores y camaras'4 e ilustra el alto grado de interconexién entre los miembros
compensadores mas grandes e importantes y la de estos con las cdmaras en las que
participan o prestan servicios criticos. La mayor parte de estas entidades son bancos
sistémicos globales.

13 FSB, CPMI, I0SCO y BCBS (2018). Analysis of Central Clearing Interdependencies.

14 En el gréfico, las cdmaras se representan en color rojo y los nodos de distintos colores son los miembros
que ademas prestan diferentes servicios. El tamarno de los nodos ECC representa una aproximacion de la
exposicion al riesgo de crédito de la cdmara a todos sus miembros compensadores. El tamafio de los
nodos miembros compensadores es una medida del total de recursos financieros prefinanciados que el
miembro ha depositado o contribuido entre todas las cdmaras de las que es miembro, de modo que
estos nodos representan sus exposiciones a las ECC.
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Relaciones entre ECC y miembros proveedores de servicios GRAFICO 2

ccp
CM providing no services to CCPs
CM providing 1 service to CCPs
CM providing 2 services to CCPs
CM providing 3 services to CCPs
CM providing 4 services to CCPs
CM providing 5 services to CCPs
CM providing 6 services to CCPs

Fuente: Imagen tomada de FSB, CPMI, I0SCO y BCBS (2018). Analysis of Central Clearing Interdependencies,
p.12.

Un estudio publicado por el BIS'5 corrobora que, a medida que ha crecido la com-
pensacion de derivados OTC, ha aumentado su concentraciéon en un nimero de ECC
cada vez mas reducido. Esta tendencia es clara en el caso de los CDS y mas atin para
los derivados sobre tipos de interés (IRD). Por ejemplo, para las operaciones en
euros, ICE Clear Europe tiene una cuota de compensacion del 48 % de los CDS y
LCH SwapClear supera el 98 % en las operaciones IRD en euros (grafico 3).

En términos de margenes iniciales, si bien no es un parametro habitualmente utili-
zado para medir la cuota de mercado, LCH tendria un porcentaje del 77 % en IRD e
ICE Clear Credit del 74 % en CDS. Medido en términos de importe nocional, sin
embargo, LCH Swap Clear tendria una cuota cercana al 100 %.

15 Faruqui, U, Huang, W.y Takats, E. (2018). «Clearing risks in OTC derivatives markets: the CCP-bank nexus».
BIS Quarterly Review. Diciembre.
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Concentracion por ECC en el mercado de derivados OTC en euros GRAFICO 3

Concentracion en IRD (importe nocional) Concentracion en CDS (importe nocional)
Euroex BME
CME 1% 0%

Concentracion en IRD (margenes iniciales) Concentracion en CDS (margenes iniciales)

BME LCH SA
7%

Eurex
7%

Fuente: Khwaja, A. (2019). «2018 CCP Market Share Statistics». Clarus Financial Technology. EACH - Public
Quantitative Disclosure of CCPs Disponible en: https://www.eachccp.eu/cpmi-iosco-public-quantitative-dis-

closure/ y https://www.cmegroup.com/clearing/cpmi-iosco-reporting.html.

Este trabajo también demuestra que un grupo reducido de entidades de importan-
cia sistémica (todos bancos) aportan a las ECC la mitad de los recursos prefinancia-
dos en CDS y un tercio en IRD a nivel global (grafico 4). Esta tendencia viene moti-
vada tanto por la reduccion de costes que supone para los bancos participar en un
numero limitado de cdmaras como por la eficiencia derivada de la compensacion
multilateral entre diferentes contrapartes, que permite rebajar la cantidad total de
margen. De este modo, cuanto menor sea el nimero de camaras a través de las que
opera un banco, menores son también la garantia asociada y los requisitos de capi-

tal exigidos.
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Concentracion por miembro compensador de los recursos GRAFICO 4
prefinanciados de las ECC

Concentracion de los 5 mayores Concentracion de los 5 mayores
miembros en CDS miembros en IRD

B 5 mayores miembros en % sobre total B 5 mayores miembros en % sobre total
recursos prefinanciados en ECC recursos prefinanciados en ECC
W Resto participantes M Resto participantes

Fuente: Elaboracién propia y Faruqui, Huang y Takats (2018). (Op. cit.).

A nivel europeo, ESMA ha analizado la concentracion de los méargenes de los miem-
bros compensadores en las ECC*® y ha concluido que, si bien el grado de concentra-
cién en los cinco mayores miembros es bajo en promedio, existe una alta dispersiéon
entre las camaras de la Unién Europea y algunas de ellas tienen una elevada concen-
tracién en un namero reducido de miembros, lo que puede tener importantes impli-
caciones para la estabilidad financiera.

El ESRB, por su parte, ha desarrollado una serie de indicadores que permiten moni-
torizar la evolucidn y las tendencias en la compensacion centralizada en la Unién
Europea desde una perspectiva macroprudencial®7.

En resumen, el crecimiento en la compensacion global de derivados OTC ha conver-
tido esta actividad en altamente sistémica y caracterizada por un elevado nivel de
interconexién y de concentracion tanto en los bancos como en las ECC. Esto se pro-
duce, entre otros motivos, porque los miembros compensadores mas relevantes ope-
ran a la vez en varias ECC (sin que las ECC conozcan los recursos comprometidos en
otras camaras) y normalmente prestan servicios de custodia, liquidacién o financia-
cién que son muy relevantes para la continuidad de las funciones basicas de la ECC.

16  ESMA (2020). EU Derivatives Markets. Annual Statistical Report 2020, p. 43.

17 Ademas de los indicadores que el ESRB incluye en su panel de riesgos, el documento de trabajo
Alfranseder, E., Fiedor, P., Lapschies, S., Orszaghova, L., Sobolewski, P. (2018). Indicators for the monito-
ring of central counterpatrties in the EU. ESRB Occasional Paper Series, n.° 14, marzo ofrece una comple-
ta perspectiva de los indicadores adecuados para el seguimiento del riesgo sistémico inherente a las
ECCy plantea algunas propuestas de mejora de la calidad de la informacion disponible para su elabo-
racion.
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Por tanto, el comportamiento y los riesgos de los bancos y las ECC estan estrecha-
mente relacionados'®.

3 Refuerzo de la resistencia y de la resolubilidad
de las ECC

A medida que ha aumentado la importancia sistémica de las ECC y su papel central
en el sistema financiero, las autoridades han realizado notables esfuerzos para forta-
lecer su solidez. En particular, se ha implementado una estricta politica de gestion
de riesgos, junto con rigurosas pruebas de resistencia, y se han introducido medidas
para disminuir la prociclicidad de los margenes.

En paralelo se han impuesto requisitos de capital a los miembros para garantizar
que el capital y la liquidez de los bancos cubran los riesgos asociados con su exposi-
cion a las ECC*. Se ha mejorado la transparencia y reforzado la supervision y la
cooperacion entre las autoridades involucradas, tanto a nivel nacional como trans-
fronterizo. Mas recientemente se han establecido las bases para un sistema de reso-
lucién eficaz.

3.1 Principios y regulacion sobre resistencia, recuperacién y resolucion

Los Principios para las Infraestructuras del Mercado Financiero (PFMI) de CPMI-
I0SCO?° publicados en 2012 suponen un hito en la regulaciéon de las ECC, junto con
la revision de los Atributos Clave del FSB?! en 2014 para adaptarlos a las infraestruc-
turas de mercado. En 2017, fruto del trabajo conjunto del FSB con CPMI, IOSCO y
BCBS:

—  CPMI e IOSCO establecieron una orientacién adicional sobre los PEMI con
respecto a la resiliencia de las ECC*?, en particular sobre gobernanza, pruebas
de estrés crediticio y de liquidez y contribuciones de las ECC a las pérdidas con
sus propios recursos financieros.

—  CPMI e IOSCO también actualizaron su guia de 2014 sobre la recuperacion de
las infraestructuras de los mercados financieros®3, para proporcionar

18 El documento Domanski, D., Gambcorta, L. y Picillo, C. (2015) «Central clearing: trends and current is-
sues». BIS Quarterly Review. Diciembre, discute sobre los multiples vinculos entre los bancos y la compen-
sacion centralizada que pueden contribuir a amplificar los riesgos sistémicos y concluye sobre la necesi-
dad de mejorar la comprensién de dichas implicaciones para el sistema financiero en condiciones
normales y de estrés.

19 Los requisitos de capital en relacién con las exposiciones bancarias a las ECC pueden encontrarse en
BCBS (2019). Capital requirements for bank exposures to CCP.

20 CPMI-IOSCO (2012). Principles for financial market infrastructures. Abril.

21  FSB(2014). (Op. cit.)

22 CPMI-IOSCO (2017). Resilience of central counterparties (CCPs): further guidance on the PFMI. Julio.

23 CPMI-IOSCO (2017). Recovery of financial market infrastructures. Julio (revision del mismo documento de
octubre de 2014).
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aclaraciones sobre la operatividad de los planes de recuperacion, las pérdidas
no relacionadas con el incumplimiento de los miembros y la transparencia con
respecto a las herramientas de recuperacion y su aplicacion.

—  EI FSB public6 la Guia sobre planificacién de la resolucion de ECC, que ofrece
orientacion sobre la implementacion de los Atributos Clave, analiza el uso de
herramientas de asignacion de pérdidas, el desarrollo de planes de resolucion
y la formacién de grupos de gestion de crisis (Crisis Management Groups, CMG)
para las ECC de carécter sistémico en mas de una jurisdiccion®4.

Mas recientemente, y como continuacion del trabajo para mejorar la capacidad de
una ECC para gestionar eficazmente el incumplimiento de sus miembros y, en con-
secuencia, mejorar su resistencia, CPMI-IOSCO ha publicado un documento sobre
aspectos a tener en cuenta en las subastas®> de posiciones de miembros incumplido-

res, con el fin de contribuir a mejorar dichos procesos?°.

En la Unién Europea, la regulacion de las ECC y la obligacion de compensacion cen-
tralizada de los derivados extrabursatiles estan recogidas en el Reglamento (UE)
648/2012 (EMIR?7), basado en los PFMI. En 2019 se produjo la modificacién de esta
regulacion para reforzar la supervision de las ECC de terceros paises con importan-
cia sistémica en la Unién Europea®.

Hasta la fecha, no todas las jurisdicciones con ECC sistémicas cuentan con un régi-
men de recuperacion y resolucion de estas entidades. De acuerdo con el dltimo in-
forme sobre resolucion publicado por el FSB, solo seis de las diez jurisdicciones que
cuentan con camaras sistémicas han aprobado una regulacion especifica®.

En la Unién Europea esta regulacion ha sido recientemente aprobada mediante el
Reglamento de R&R de ECC, cuya sintesis se presenta en el recuadro 1.

3.2 (Cémo se defiende una ECC. Agotamiento del sistema de garantia en
cascada

Las ECC de importancia sistémica deben contar, de acuerdo con los PFMI, con un
sistema de gestion de riesgos sélido, completo y adecuado para un funcionamiento
continuado de sus servicios criticos, al tiempo que ofrezca incentivos a los partici-
pantes, accionistas, clientes y demas partes interesadas para participar en dicho sis-
tema de gestion de riesgos y cumplir con sus funciones. En prevision de que los

24 FSB (2017). Guidance on central counterparty resolution and resolution planning. Julio.

25  Estas subastas pueden ser utilizadas por las ECC para transferir las posiciones de un participante incum-
plidor a un participante no incumplidor, permitiendo a la ECC restaurar su cartera casada.

26 CPMI-IOSCO (2020). Central counterparty default management auctions - Issues for consideration. Junio.

27 Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC deri-
vatives, central counterparties and trade repositories.

28 Regulation (EU) 2019/2099 of the European Parliament and of the Council of 23 October 2019 amending
Regulation (EU) No 648/2012 as regards the procedures and authorities involved for the authorisation of
CCPs and requirements for the recognition of third-country CCPs.

29 FSB(2020) 2020 Resolution Report. Noviembre.
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recursos y herramientas al alcance de una ECC en situacién de normalidad no fue-

ran suficientes, han de existir planes de recuperacion y de resolucién con medidas

adicionales a disposicion de la ECC y de sus autoridades de resolucion.

La ilustracién 2 muestra los recursos financieros para hacer frente a incumplimien-

tos en cada una de las fases3°.

Recursos de una ECC para hacer frente a incumplimientos ILUSTRACION 2
Escenarios Recursos Financiacion
Margen inicial

8 2

Garantia colectiva del miembro
incumplidor

WV

Recursos propios de la ECC
(primer tramo)

Gestion de incumplimientos en situacion de empresa en funcionamiento

amenazada

I(-I(-I(-I(-I(-

Viabilidad

Inviabilidad

—_ e md \md

Aportaciones del miembro
incumplidor

Recursos de la cdmara

Mutualizacién de pérdidas
entre miembros no
incumplidores

Recursos de la cdmara

Fuente: Elaboracién propia.

30 De acuerdo con los PFMI, la gestion de incumplimientos de una ECC debe contar, entre otros, con mecanis-

mos que permitan gestionar y cerrar las posiciones de los miembros incumplidores y liquidar cualquier

garantia de forma prudente y ordenada. Esta gestion puede implicar la cobertura de posiciones abiertas, la

financiacion de garantias para que las posiciones puedan cerrarse con el tiempo, la subasta de posiciones

del miembro incumplidor o la asignacion de estas posiciones abiertas a otros miembros no incumplidores.
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3.2.1 Gestion del riesgo como empresa en funcionamiento

La compensacién centralizada se basa en el principio de que las ECC siempre lleven
una cartera casada (matched book) y en la mutualizacion de pérdidas en caso de fallo
mas alla de las garantias aportadas por sus miembros para cubrir el potencial riesgo
de su posicion. De ese modo, las principales lineas de defensa para compensar las
pérdidas por riesgo de contraparte son los recursos aportados por los miembros
compensadores, el margen inicial, las aportaciones al fondo de incumplimiento
(default fund) y las posibles aportaciones adicionales de los miembros, y una par-
te de su capital propio (lo que se denomina Skin In The Game, SITG). Estos recursos
conforman lo que se conoce como default waterfall o sistema de garantia en cascada.

Asi, ante el incumplimiento de un miembro, la cdmara deshara sus posiciones recu-
rriendo normalmente a la subasta de estas entre los deméas miembros y cubrira la
pérdida remanente con los margenes iniciales del miembro incumplidor y con su
aportacion al fondo de incumplimiento. Si fuera preciso, la ECC aportara parte de
su capital y, en ultima instancia, dispondra de las contribuciones al fondo de incum-
plimiento de los restantes miembros3'.

Si bien los miembros compensadores aportan importantes recursos prefinanciados
a las ECC para reducir los riesgos derivados de un posible incumplimiento, estas
defensas pueden resultar insuficientes para hacer frente a situaciones extremas.

3.2.2 Recuperacion

Por ello, y como parte de esa gestion de riesgos, las ECC han de planificar su recupe-
racion, en circunstancias extremas que podrian amenazar su viabilidad y su solidez
financiera, de un modo eficaz que les permita continuar proporcionando sus servi-
cios criticos si esas circunstancias ocurrieran.

El plan de recuperacién debe abordar las condiciones extremas que puedan dar lu-
gar a pérdidas no cubiertas, déficit de liquidez o insuficiencia de capital, asi como
cualquier debilidad estructural. El plan de recuperacion también debe tratar la nece-
sidad de reponer los recursos financieros prefinanciados y los acuerdos de liquidez
para que la ECC pueda seguir siendo viable como empresa en funcionamiento
(going concern) y continuar proporcionando sus servicios criticos.

Para ello, debe contemplar una serie de herramientas de recuperacion al alcance de
la ECC que le permitan, en los diferentes escenarios identificados, asignar las pérdi-
das para las que no existen recursos prefinanciados y cubrir los déficits de liquidez,
restablecer una cartera casada y reponer los recursos financieros consumidos, inclui-
do el capital propio de la ECC, a fin de continuar brindando servicios criticos.

Las herramientas deben ser transparentes, estar recogidas en las reglas internas de la
camara y disenadas para permitir que sus participantes puedan controlar y gestionar

31 Unadescripcion completa de funcionamiento y modo de calculo de las lineas de defensa de una cdmara
puede encontrarse en Nufiez, S. y Valdeolivas, E. (2019). «Las entidades de contrapartida central: benefi-
cios, costes y riesgos». Banco de Espafa, Revista de Estabilidad Financiera, n.° 36.
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su exposicion potencial de riesgo, al tiempo que crean los incentivos adecuados para
que todas las partes involucradas controlen la cantidad de riesgo que repercuten al
sistema, y participan en la gestion de riesgos y de incumplimientos de la camara. Las
herramientas también deben disenarse para minimizar el impacto negativo sobre los
participantes directos e indirectos y el sistema financiero en general3.

3.2.3 Resolucion

Si bien tal posibilidad es remota, si la cascada no fuera suficiente para cubrir pérdi-
das y el plan de recuperacion no hubiera logrado devolver la viabilidad a la FMI o
no se hubiera implementado de manera oportuna y adecuada, las autoridades deben
contar, tal y como se indica en los Atributos Clave, con la potestad de hacer entrar
en resolucion a la ECC. Esta decisién puede tomarse también en caso de que, aun
cuando el plan de recuperacion no se haya aplicado por completo, la autoridad con-
sidere que las medidas de recuperacién no seran suficientes para devolver la viabili-
dad a la ECC o comprometeran la estabilidad financiera.

A diferencia de lo que ocurre en la fase de recuperacién, cuya activacién e imple-
mentacion son responsabilidad de la propia ECC, la resolucién solo puede activarse
mediante la decisién de una autoridad de resolucién.

En la Unién Europea, la reciente aprobacion y publicacién del Reglamento de R&R
de ECC proporciona el marco legal adecuado para gestionar situaciones que impli-
quen la inviabilidad de las ECC (véase recuadro 1). La norma europea se basa en los
Atributos Clave del FSB y en los mismos principios que el marco de recuperaciéon y
resolucion que se aplica a los bancos. Sin embargo, dado que el negocio de las ECC
es muy diferente del de los bancos, las herramientas que contiene la regulacion se
alinean mejor con el perfil de riesgo y de negocio de esas entidades. El recuadro 1
recoge una sintesis de sus principales elementos.

Reglamento europeo sobre recuperacion y resoluciéon de ECC RECUADRO 1

Los principales objetivos del Reglamento de R&R de ECC son: preservar las fun-
ciones criticas de las cimaras de compensacion, mantener la estabilidad financie-
ra y evitar que los contribuyentes carguen con los costes asociados a la reestruc-
turacion y resolucion de las camaras de compensacion en quiebra.

La nueva regulacion se asienta sobre los siguientes pilares:

- Prevencion y preparacion. Se requiere que las ECC y las autoridades de re-
solucion elaboren planes de recuperacion y resolucion sobre como manejar
cualquier forma de dificultad financiera que exceda los recursos existentes
de una ECC. Si las autoridades de resolucion identifican obstaculos para la

32 Elinforme CPMI-IOSCO (2017). Recovery of financial market infrastructures. Julio, proporciona una vision
completa sobre el proceso de planificacidon de la recuperacion, el contenido de los planes de recupera-
cién y las posibles herramientas que pueden considerarse, asi como los escenarios que pueden desen-
cadenar el uso de herramientas de recuperacion y las caracteristicas de las mas adecuadas en el contex-
to de dichos escenarios.
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resolucion en el curso del proceso de planificacion, pueden exigir que una
ECC tome las medidas adecuadas para su eliminacién.

Intervencion temprana. Las autoridades supervisoras tienen la posibilidad
de intervenir en una etapa temprana, es decir, antes de que los problemas se
vuelvan criticos y la situacion financiera se deteriore irreparablemente. Por
ejemplo, pueden requerir que la ECC emprenda acciones especificas en su
plan de recuperacion o que realice cambios en su estrategia comercial o es-
tructura legal u operativa.

En el improbable caso de fallo de una ECC, las autoridades nacionales pueden
usar herramientas de resolucion para retornar a una situacion de cartera casa-
day absorber pérdidas. Dichas herramientas incluyen la cancelacion de contra-
tos, el uso de la amortizacion de instrumentos de propiedad, los requerimientos
de efectivo a los miembros compensadores, los recortes de ganancias por mar-
genes de variacion, la venta de la ECC o partes de su negocio, o la creacion de
una ECC puente. Si bien el proposito de las acciones de resolucion es evitar
que el coste del fallo de una ECC recaiga en los contribuyentes, en circunstan-
cias excepcionales el reglamento contempla, como medida de tltimo recurso,
la posibilidad de brindar apoyo publico extraordinario con caracter temporal y
siempre que exista un plan sdlido y creible de recuperacion de las ayudas.

El Reglamento de R&R de ECC no especifica qué herramientas y competen-
cias se deben utilizar en cada uno de los posibles escenarios de resolucion.
Deja la eleccion de la herramienta mas adecuada en cada situacion a la auto-
ridad de resolucion. Siempre que sea posible, la autoridad de resolucién
debe actuar de acuerdo con el plan de resolucion acordado.

Salvaguardas y compensacion. El uso de herramientas de resolucion se rige
por ciertas salvaguardas para garantizar que todas las partes afectadas reci-
ban un trato justo. Asi, el reglamento garantiza el principio de «ningtn
acreedor en peor situacion» (NCWO), segtn el cual ningtin acreedor deberia
estar en peor situacion en la resolucion de lo que hubiera estado en caso de
que la ECC entrara en liquidacion. El reglamento también contempla un
mecanismo de compensaciéon que permite a las autoridades de resolucion
exigir ala ECC que compense a los miembros no incumplidores con derecho
a una reclamacion de NCWO con acciones de la ECC, con instrumentos de
deuda o con derechos sobre beneficios futuros.

Marco institucional y coordinacién entre autoridades y jurisdicciones.
Cada Estado debe designar al menos a una autoridad de resolucion, no exis-
tiendo, a diferencia del mecanismo tnico de resolucién bancaria, una auto-
ridad de resolucion a nivel europeo. La autoridad de resoluciéon debe contar
con independencia operativa y funcional para evitar conflictos de interés
con el supervisor, pero ambos han de actuar de forma coordinada.

Teniendo en cuenta la naturaleza global y sistémica de las ECC, el reglamen-
to establece una estrecha coordinacion entre las autoridades nacionales y las
de otras jurisdicciones en las que la ECC tiene relevancia en el marco de los
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colegios de resolucién, a fin de garantizar que las acciones de resolucién se
apliquen de manera coherente teniendo en cuenta el impacto para las partes
interesadas afectadas y para la estabilidad financiera.

ESMA asume un papel clave como autoridad europea de referencia para las
ECC. Se crea un comité permanente, el Comité de Resolucion de ESMA, con
funciones de coordinacién y de desarrollo normativo similares a las del ac-
tualmente existente en la Autoridad Bancaria Europea (EBA), del que forma-
ran parte las autoridades de resolucion de las ECC como miembros, asi como
las autoridades de resolucion y de supervisiéon bancarias como observadores,
incluida la propia EBA.

- El Reglamento de R&R de ECC contempla también la posibilidad de suspen-
der temporalmente la obligacién de compensacion centralizada en el con-
texto de una ECC en resolucion, cuando ello sirva al objetivo general de
preservar la estabilidad financiera. Sera la Comisién Europea quien adopte
la decision, previa solicitud de la autoridad de resolucion de una ECC en re-
solucion o de su autoridad competente, tras un dictamen no vinculante de
ESMA. Esta decision solo debe adoptarse cuando sirva al objetivo general
de preservar la estabilidad financiera y la confianza del mercado, en particu-
lar para prevenir efectos de contagio y evitar que las contrapartes y los inver-
sores tengan exposiciones de riesgo elevadas e inciertas frente a una ECC.

El reglamento contempla una entrada en vigor inmediata y una aplicacién esca-
lonada hasta dos anos, a fin de que durante ese periodo se pueda desarrollar y
aprobar la normativa de segundo nivel que permita su implementacién préctica,
se designe a las autoridades de resolucion correspondientes y se doten los recur-
sos necesarios para el ejercicio de sus funciones.

Su publicacion se produjo el 22 de enero de 2021. Las disposiciones sobre planes
de recuperacion son aplicables a partir del primer ano después de la entrada en
vigor. Al cabo de 2 anos lo son las relativas al segundo tramo de recursos propios
de la camara y los derechos sobre beneficios futuros en recuperacién y en 18 me-
ses el resto de las disposiciones.

Si bien en Espana no se ha producido hasta la fecha la designacion oficial de autori-
dad de resolucién de ECC, la CNMV, en su calidad de autoridad competente para la
supervision, ha venido ejerciendo esta funcién en el ambito de la preparacion y ana-
lisis de resolubilidad de las ECC. De acuerdo con las directrices del FSB, la CNMV ha
creado y preside el grupo de gestion de crisis de BME Clearing, precursor de su cole-
gio de resolucion. Desde el punto de vista organizativo y de recursos, la CNMV cuenta
desde 2015 con una unidad a la que se han asignado las funciones de resolucion, es-
tando jerarquica y funcionalmente separada de las unidades que desempenan las fun-
ciones de supervision de la camara, tal y como exige el reglamento europeo.

El nuevo reglamento europeo proporciona un conjunto de instrumentos y competen-
cias que la autoridad de resolucién podra aplicar en diferentes situaciones para hacer
frente a la inviabilidad de una ECC, exigiendo el cumplimiento de todas las obliga-
ciones contractuales pendientes siempre que sea posible. En el caso de las pérdidas
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por incumplimiento de miembros, la autoridad de resolucién debe volver a casar la
cartera de la ECC y asignar las pérdidas pendientes por medio de instrumentos de
asignacion de posiciones y de asignacion de pérdidas. En situacién de pérdidas no
debidas a incumplimientos, estas han de ser absorbidas por los instrumentos de ca-
pital en manos de los accionistas. Si estos instrumentos no fueran suficientes, las
autoridades de resolucién pueden amortizar la deuda y los pasivos no garantizados,
de acuerdo con su prelacién segun la normativa nacional de insolvencia aplicable, y
para aplicar instrumentos de asignacién de pérdidas en la medida necesaria y sin
poner en peligro la estabilidad financiera general. El cuadro 1 presenta las herramien-
tas de resolucion que contempla el nuevo Reglamento europeo de R&R de ECC.

Herramientas de resoluciéon contempladas en el Reglamento CUADRO 1
de R&R de ECC

Herramientas de asignacién de pérdidas

Requerimientos de Para cubrir pérdidas por incumplimiento y por no incumplimiento,
efectivo a miembros no restaurar su capacidad de cumplir con su obligacién de pago, reponer
incumplidores 9 los recursos prefinanciados y recapitalizar la ECC. Limite: dos veces la

contribucion al fondo de incumplimiento. Han de estar contemplados en
el reglamento de la cdmara.

Recortes de ganancias Para cubrir pérdidas por incumplimiento y por no incumplimiento,
por variacién de restaurar su capacidad de cumplir con su obligacién de pago, reponer
margenes a los recursos prefinanciados y recapitalizar la ECC. Limite: una vez la

contribucion al fondo de incumplimiento para cubrir pérdidas por no
incumplimiento. Han de estar contemplados en el reglamento de la
camara.

Herramientas de asignacién de posiciones

Terminacion total o Rescision de los contratos afectados por incumplimiento o, si fuera
parcial de contratos 9 necesario, de todos los contratos, para volver a una situacion de cartera
casada.

Herramientas de absorcion de pérdidas por la ECC

Amortizaciéony Para absorber pérdidas, recapitalizar la ECC o la ECC puente, o apoyar el
conversion de instrumento de venta de negocio. Los accionistas deben ser amortizados
instrumentos de capital 9 antes del uso de herramientas de asignacion de pérdidas a miembros no
y de deuda incumplidores o junto con dicho uso, salvo que una secuencia diferente

minimice desviaciones del principio NCWO y logre mejor los objetivos de
resolucién.

Herramientas de transferencia de activos

Venta de negocio 9 Venta de la totalidad o de parte de la ECC a otra entidad.

ECC puente Creacién por parte de la autoridad de una ECC puente a la que se
9 traspasarian las funciones esenciales. Podria venderse posteriormente.
Las funciones no esenciales se liquidarian.

Herramientas de estabilizacién gubernamental

Apoyo accionarial Apoyo financiero publico para la recapitalizacion de la ECC a cambio de
instrumentos de propiedad. Ultimo recurso. Al tiempo debe aplicarse la
9 amortizacion y conversidn de capital y obligaciones. Plan creible de
recuperacioén por el Estado.

Propiedad publica La ECC pasaria a ser de titularidad pubica temporal a través de la

temporal 9 transferencia de los titulos de propiedad al Estado. Al tiempo debe
aplicarse la amortizacién y conversion de capital y obligaciones. Plan
creible de recuperacién por el Estado.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Reglamento de R&R de ECC.
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En los anexos 1 y 2 se presentan ejemplos practicos de aplicacion de las herramien-
tas de resolucion basadas en la asignacion de pérdidas provocadas por el incumpli-
miento de miembros de la camara, en varios escenarios, y por otros acontecimientos
ajenos a los miembros.

Ademas, la autoridad de resolucion debe, una vez que se hayan absorbido las pérdi-
das y se haya vuelto a casar la cartera, asegurar la reconstitucién de los recursos
prefinanciados hasta los niveles necesarios para que la ECC pueda, de acuerdo con
la regulacion aplicable, continuar operando. Por tltimo, la autoridad de resoluciéon
debe poder indemnizar a los miembros compensadores no incumplidores que tuvie-
ran derecho a dicha indemnizacién, de conformidad con el principio de NCWO, si
la aplicacion de instrumentos de asignacion de pérdidas diera lugar a pérdidas supe-
riores a las que dichos miembros habrian sufrido con arreglo a las obligaciones que
les imponen las normas de funcionamiento de la ECC.

Para que una ECC se resuelva con éxito debe haber recursos y herramientas finan-
cieros adecuados para respaldar su resolucién ordenada y minimizar los efectos ad-
versos para la estabilidad financiera. Como se ha visto en apartados anteriores, dada
la estructura de capital de una ECC y la ausencia de deuda que absorba pérdidas, su
capacidad de absorcion de pérdidas cuando se encuentra en dificultades depende en
gran medida de sus miembros a través de recursos prefinanciados, como el fondo de
incumplimiento, o comprometidos, como los requerimientos de efectivo. La utiliza-
cién de estos recursos puede comprometer la solvencia de los miembros, crear cana-
les de contagio a través de sus clientes o de otras entidades financieras, y también
podria ser prociclica, exacerbando los problemas de liquidez en momentos de estrés.
De igual modo, la falta de recursos o herramientas adecuados impediria que la auto-
ridad de resolucion lograse los objetivos de resolucion y podria conducir a una ma-
yor inestabilidad financiera.

Como parte de la planificacion de la resolucion, las autoridades de resoluciéon deben
evaluar periddicamente la idoneidad de las herramientas existentes y los escenarios
de resolucion, y tratar de estimar su impacto en los recursos financieros disponibles
para atender la resolucion, asi como las posibles repercusiones para la estabilidad
financiera derivadas de su uso.

Para ayudar a las autoridades a determinar si existe una brecha en los recursos y
herramientas disponibles para la resolucién que debe abordarse, el FSB ha publica-
do la Guia sobre recursos financieros y tratamiento del capital de ECC en resolucion
que se analiza en la seccion 4.

3.2.4 Avances en la planificacion de la resolucion

Siendo la resoluciéon de las ECC una prioridad en la agenda del G2o, uno de los
objetivos del FSB ha sido el de impulsar el avance en la planificacion de la resolu-
cion y en el analisis de la resolubilidad de las ECC consideradas sistémicas en mas
de una jurisdiccién, con independencia de que las correspondientes jurisdiccio-
nes contaran o no con un marco legal de resolucién especifico. Para ello, el FSB ha
instado a las autoridades a constituir grupos de gestion de crisis (Crisis Manage-
ment Groups, CMG) para estas ECC, formados por las autoridades de resolucion y
de supervision relevantes de las jurisdicciones implicadas con el fin de mejorar la
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preparacion de la resolucion y facilitar su gestion y coordinaciéon a nivel trans-
fronterizo.

En la actualidad son 13 las ECC sistémicamente importantes en mas de una jurisdic-
cion33. Todas las entidades de la lista, excepto una que ha sido recientemente inclui-
da, cuentan con un CMG34.

Lista de ECC sistémicas en mas de una jurisdiccion CUADRO 2
ECC Jurisdiccion de origen
BME Clearing Espafa

CC&G Italia

CME Inc. EE. UU.

Eurex Clearing Alemania

EuroCCP Holanda

HKFE Clearing Corporation Hong Kong

ICE Clear Credit EE. UU.

ICE Clear Europe Reino Unido

LCH Ltd Reino Unido

LCH SA Francia

Nasdaq Clearing Suecia

Options Clearing Corporation EE. UU.

SIX x-clear Suiza

Fuente: FSB (2020). 2020 Resolution Report. 18 de noviembre.

A lo largo de 2021 se espera que las autoridades correspondientes, en coordinacion
con los CMG de las ECC sistémicas, realicen avances significativos en la planifica-
cion y evaluacion de la resolubilidad de estas infraestructuras3s.

En concreto, se llevara a cabo un primer proceso de evaluacion de la resolubilidad
centrado en la adecuacion de los recursos financieros disponibles. Para facilitar este
analisis, se esta trabajando en la definiciéon de escenarios que podrian conducir a la
resolucion de las ECC. Esta definicion es clave para cuantificar las necesidades de
financiacioén, por lo que los eventos de estrés que se utilicen deben ir mas alla de cual-
quier situacion extrema pero plausible. Sin embargo, no resulta sencillo desarrollar
con precision este tipo de escenarios para que resulten creibles.

Para este fin también podria recurrirse a la realizacién de pruebas de estrés inversas
(reverse stress tests), en las que el punto de partida es la situacion de inviabilidad de
la cdmara con unas pérdidas superiores a los recursos disponibles y a partir de ahi
se identifican los escenarios que podrian conducir a dicha situacién.

33 Esta identificacion es realizada por CPMI-IOSCO desde 2017 y se revisa cada dos afios utilizando como
referencia la Guia del FSB sobre resolucién de ECC y planificacion de la resolucion (SI > 1).

34 FSB (2020). 2020 Resolution Report. 18 de noviembre.

35 El plan de trabajo puede consultarse en FSB (2020). 2020 Resolution Report. 18 November 2020.
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3.3 Importancia de las pruebas de estrés

El elevado grado de interconexiones e interdependencias a nivel transectorial y trans-
fronterizo que presenta la compensacion centralizada es, sin duda, el mayor exponente

de su nivel de concentracién de riesgo sistémico (ver el epigrafe 2.3 de este articulo). Por
ello es preciso avanzar en la identificacién, la medicion y el control de este riesgo a nivel
global. En este sentido es destacable el trabajo realizado por el FSB3® en 2017 (con refe-
rencia a 30 de septiembre de 2016) con el fin de identificar, cuantificar y analizar las
interdependencias entre las ECC, sus miembros compensadores y los proveedores de
servicios (custodios, bancos liquidadores, proveedores de crédito y liquidez, y contrapar-
tes de inversion) mas importantes, asi como sus implicaciones sistémicas. Este estudio
fue actualizado y enriquecido en 201837, pero desde entonces no ha vuelto a realizarse.

Este estudio, Ginico en el panorama de la compensacién centralizada mundial, repre-
senta un buen punto de partida para comprender las posibles fuentes de riesgo sis-
témico en esta actividad, aunque, como el propio informe reconoce, no se trata de
un ejercicio o prueba de estrés destinados a evaluar el nivel de resistencia del entra-
mado que sustenta la compensacion centralizada a nivel mundial, sino que se limita
a analizar el grado de interconexién que la define.

A nivel de la Unién Europea, ESMA, en coordinacién con el ESRB vy las autoridades
supervisoras nacionales, lleva a cabo desde 2016 ejercicios de estrés sobre la capacidad
de resistencia del sector de las ECC europeas frente a los incumplimientos de sus
miembros y frente a perturbaciones del mercado. Estos analisis se realizan anualmen-
te, de acuerdo con lo previsto en EMIR. El tltimo de los ejercicios, cuyos resultados se
publicaron en julio de 2020, confirma la resistencia general de las ECC de la Uni6én
Europea a los shocks definidos por el ESRB y a mdltiples incumplimientos de sus
miembros, al riesgo de liquidez y al riesgo de concentracién, sin que se hayan puesto
de manifiesto riesgos sistémicos, aunque si dio lugar a algunas recomendaciones
orientadas a mejorar los sistemas de gestion de riesgos de las camaras3®.

Si bien estos ejercicios son muy relevantes a fin de evaluar el nivel de resistencia
ante shocks extremos pero plausibles, no estan diseniados para valorar el riesgo que
se imprimiria en el sistema financiero como consecuencia de la caida de uno o va-
rios de los nodos principales de la compensacién centralizada.

El nivel de interdependencia de la compensacion centralizada con el sector bancario de
forma directa —e indirecta con el sector financiero no bancario, fundamentalmente con
lo que se conoce como el buy side, como clientes de los anteriores— aconseja avanzar en
la realizacion de pruebas de estrés conjuntas y coordinadas, tanto a nivel sectorial como
transfronterizo, para identificar canales de transmisioén y de contagio de desequilibrios
entre sectores y formas de mejorar la resistencia global del sistema financiero.

Una de las medidas previsibles es la mejora en el nivel de transparencia y acceso a
la informacioén sobre niveles de exposicion a riesgos de entidades interconectadas,
tanto para las propias entidades que deben gestionar sus riesgos como para las

36 FSB, CPMI, 10SCO y BCBS (2017). (Op. cit.).
37 FSB, CPMI, 10SCO y BCBS (2018). (Op. cit.).
38 ESMA (2020). 3rd EU-wide CCP Stress Test Report. 13 de julio.
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autoridades, como elemento esencial para avanzar en el fortalecimiento de la resis-
tencia del sistema financiero global.

Como conclusién, debe senalarse la importancia de avanzar en la cooperacion a ni-
vel global en la identificacion, medicion y control del riesgo sistémico inherente a la
compensacion centralizada para obtener conclusiones sobre el impacto que podria
tener el incumplimiento de una entidad en el sistema financiero o en la economia
real y para conocer mejor los canales de transmision de riesgos a través de las ECC.

4 Guiadel FSB 2020 para la determinacion de los
recursos disponibles en resolucion

La orientacién del FSB de 2020 ha sido elaborada por el grupo encargado de la ges-
tion de crisis transfronterizas para infraestructuras de mercado (FSB Cross-border
Crisis Management Group for Financial Market Infrastructures, fmiCBCM), en es-
trecha colaboracién con el CPMI e IOSCO.

Este grupo, que depende del Resolution Steering Group (ReSG) del FSB, grupo per-
manente de alto nivel que reporta directamente al plenario del FSB, tiene la funcion
principal de desarrollar estandares y orientacién sobre resolucién de instituciones
financieras de importancia sistémica y de preparar, coordinar y ayudar en la gestion
de crisis. El ReSG se basa en tres grupos de trabajo con mandatos sectoriales: el gru-
po de gestion de crisis transfronterizas para bancos (bankCBCM), el grupo de ges-
tion de crisis transfronterizas para seguros (iCBCM) y el grupo de gestion de crisis
transfronterizas para infraestructuras de mercado (fmiCBCM).

En la actualidad el grupo fmiCBCM esta copresidido por un representante de la
autoridad de resolucion de EE. UU., Ricardo Delfin, de la Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) y por Maria José Gémez Yubero, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

En la planificacién de la resolucién de una ECC es preciso garantizar la disponibili-
dad de recursos y herramientas adecuados y comprender el potencial efecto adverso
que el uso de ciertos recursos y herramientas pudiera tener sobre la estabilidad fi-
nanciera en un escenario de resolucion.

Esta guia se centra en la identificacién y evaluacion de la suficiencia e idoneidad de
los recursos financieros y el tratamiento de su capital para apoyar la resolucién or-
denada y minimizar los efectos adversos en la estabilidad financiera.

Se trata de una guia operativa que proporciona orientacién sobre los asuntos que se
deben tener en cuenta a la hora de abordar el analisis, pero no aporta respuestas
regulatorias internacionales mas alla de las que ya estan definidas en los Atributos
Clave y demas documentos cuya aplicacion practica trata de facilitar39.

39 Los Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (Atributos Clave) establecen un
marco para la resolucién de las infraestructuras de mercado, incluidas las ECC. El anexo de los Atributos
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La nueva guia consta de dos partes. La primera contiene directrices para evaluar la
adecuacion de los recursos financieros para absorber pérdidas y cubrir otros costes
en la resolucién. La segunda contempla posibles enfoques para el tratamiento del
capital en la resolucion.

4.1 Evaluaciéon de la adecuacion de los recursos financieros para apoyar la
resolucion de la ECC

La autoridad de resolucién (AR) de una ECC de importancia sistémica, en cooperacion
con las autoridades de supervision de la ECC, debe elaborar y actualizar periédicamente
un plan de resolucién que aborde los diferentes escenarios que pudieran llevar a una
ECC a resolucién, asi como realizar evaluaciones periodicas de resolubilidad que permi-
tan confirmar la viabilidad y credibilidad del plan. Tanto el plan de resoluciéon como el
analisis de resolubilidad deben ser discutidos en el seno del grupo de gestion de crisis.

Los escenarios de resolucion se pueden originar por dos motivos, separada o conjun-
tamente:

- Default Losses (DL) o pérdidas por incumplimiento de miembro: Situacién

que se produce cuando la ECC ha declarado el incumplimiento por parte de
uno o varios miembros compensadores.

—  Non-Default Losses (NDL) o pérdidas por motivos distintos al incumplimiento
de un miembro: la ECC sufre pérdidas por cualquier motivo que no sea un in-
cumplimiento de un miembro, como, por ejemplo, por causa de inviabilidad o
fraude comercial, motivos juridicos, operativos o en materia de depdsitos
o inversiones, incluidas las inviabilidades provocadas por ciberataques.

Como parte de la planificacion, la AR debe identificar qué recursos financieros y
herramientas puede esperar razonablemente que estén disponibles en el momento
de la entrada en resolucion y evaluar si serian suficientes para lograr los objetivos de
resolucion en cada uno de los escenarios, asi como los recursos que espera que sigan
disponibles, de acuerdo con las reglas de la ECC, en el momento de la entrada en
resolucion para:

—  Abordar las pérdidas no cubiertas.

- Reponer los recursos de acuerdo con los requisitos aplicables dentro de un
plazo adecuado.

- Cubrir los costes asociados con el mantenimiento de las funciones criticas de
la ECC hasta la salida de la resolucion.

- Satisfacer las necesidades temporales de liquidez.

Clave concreta cémo se implementan estos para la resolucion de las infraestructuras de mercado, inclui-
das las ECC. Appendix ll-Annex 1 to the Key Attributes (Anexo FMI). La Guidance on Central Counterparty
Resolution and Resolution Planning (Guia FSB 2017) proporciona orientacién sobre la aplicacion de los
Atributos Clave.
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Para ello, la guia propone un proceso de cinco pasos (cuadro 3) que se analizan a

continuacion.

Proceso de cinco pasos para evaluar la adecuacién de recursos CUADRO 3
financieros y las herramientas disponibles

Paso 1 9 Identificar hipotéticos escenarios de DL y NDL y una combinacién de ellos que
pueden conducir a la resolucion.

Paso 2 9 Realizar una evaluacion cualitativa y cuantitativa de los recursos y herramientas
disponibles en resolucion.

Paso 3 9 Evaluar los posibles costes de resolucion.

Paso 4 9 Comparar los recursos y herramientas existentes con los costes de resolucion e

identificar cualquier brecha.

Paso 5 9 Evaluar la disponibilidad, los costes y los beneficios de los posibles medios para
abordar las brechas identificadas.

Fuente: Guia del FSB 2020 y elaboracién propia.

4.1.1 Paso 1:identificacion de escenarios

En primer lugar, la AR debe considerar diversos escenarios de pérdidas por incum-
plimiento de miembros (DL) y por motivos distintos del incumplimiento de alguno
de sus miembros (NDL), asi como una combinacién de ambos en su planificacién de
la resolucién. Al hacerlo, la AR debe reconocer que es probable que las circunstan-
cias que conduzcan a una resolucién de la ECC ocurran en condiciones que van mas
allad de las extremas pero plausibles del mercado, para las que una ECC debe tener

suficientes recursos financieros prefinanciados.

Escenarios de pérdidas por motivos distintos de un incumplimiento de un
miembro (NDL)

Aun cuando las ECC deben contar con procedimientos integrales de asignacion de
pérdidas congruentes con los PFMI, en situaciones extremas los recursos y herra-
mientas de la ECC pueden resultar insuficientes para cubrir las NDL y la liquidacion
de una ECC podria plantear riesgos para la estabilidad financiera debido a la falta de
mantenimiento de sus funciones criticas. Por este motivo, la AR debe considerar en
sus planes de resolucion, al menos, los siguientes riesgos en la definicion de los es-

cenarios para NDL:

—  Riesgo de inversion. Es el riesgo de que las inversiones de los margenes iniciales
o del fondo de incumplimiento sufran pérdidas por diversos motivos, como el

incumplimiento de una contrapartida o por las pérdidas propias de la inversion.

—  Incumplimiento de un custodio, depositario, banco de pago o liquidacién, sis-
tema de liquidacién de valores u otra entidad que preste servicios similares.
Como resultado del incumplimiento de alguna de estas entidades la ECC puede
llegar a perder el acceso a sus activos o, en caso de necesitarlo, podria tener difi-
cultades para convertir las garantias depositadas mediante instrumentos finan-

cieros en efectivo. Esto podria causar problemas de liquidez o solvencia a una
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ECC dependiendo de la naturaleza del fallo y del tiempo que se tarde en recupe-
rar el acceso a los activos.

—  Riesgo operativo. Las pérdidas o problemas de liquidez podrian derivarse de
una serie de fallos operativos, como errores humanos, fallos en la tecnologia
de la informacion, fraude, incidentes cibernéticos o incumplimiento de provee-
dores de servicios.

- Riesgo legal. La materializacién de los riesgos legales, incluidas las sanciones
legales, reglamentarias o contractuales, podria dar lugar a pérdidas o a incerti-
dumbre significativas para la ECC.

La AR debe disenar unos escenarios en los que el plan de recuperacién de la ECC no
sea suficiente para cubrir completamente las posibles pérdidas y se tenga que llevar
a la ECC a resolucién.

Escenarios de pérdidas por incumplimiento de un miembro (DL)

En este caso, como es sabido, el riesgo que se contempla es el del incumplimiento de
varios miembros compensadores. Para la identificacion de los escenarios para el
tratamiento de las DL, la AR debe tomar en consideracion los acuerdos de asigna-
cién de pérdidas desarrollados segin los PFMI. La AR deberd disenar unos escena-
rios en los que los acuerdos fallasen y una liquidacién ordenada no fuese apropiada,
lo que conduciria a la resolucién de la ECC.

La Guia del FSB 2020 propone que se analicen, al menos, los siguientes escenarios
en la planificacion de la resolucién.

Escenarios de pérdidas por motivos distintos de un incumplimiento CUADRO 4
de un miembro (NDL) y por incumplimiento de un miembro (DL)
a considerar en el plan de resolucién

Default Losses (DL) Non-Default Losses (NDL)

e La ECC no tiene suficientes recursos y e La ECC no tiene suficientes recursos financieros
herramientas para su recuperacion, tal y como o herramientas para cubrir NDL.

establecen los PFMI. e Los acuerdos especificos de la ECC para cubrir

Los acuerdos de asignacion de pérdidas de la NDL en el plan de recuperacién no se pueden

ECC establecidos en el plan de recuperaciéon no usar o no funcionan segun lo previsto.

funcionan segun lo previsto. e Los miembros compensadores de la ECC no

Multiples miembros compensadores no cumplen con sus obligaciones en caso de

cumplen con sus obligaciones conforme al plan recuperacion de la cdmara.

de recuperacion de la ECC. e Los accionistas de la ECC no apoyan las

Las autoridades pertinentes determinan que la actuaciones acordadas en caso de recuperacion
resolucién debe iniciarse antes de que se delaECC.

apliquen algunos de los acuerdos o
herramientas del plan de recuperacion de
la ECC.

Las autoridades pertinentes determinan que la
resolucién debe iniciarse antes de que se
apliquen algunos de los acuerdos o
herramientas de recuperacién o antes de que la
ECC se lleve a liquidacion.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Guia del FSB 2020.
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Consulta publica de la Guia del FSB 2020". RECUADRO 2
Identificacion de escenarios

La identificacion de estos escenarios fue un aspecto controvertido en la consulta
de la Guia del FSB 2020. Por un lado, las ECC consideraron los escenarios pro-
puestos extremos e inverosimiles, no compatibles con las normas internacionales
vigentes y contrarios al sistema de incentivos que sustenta la compensacion cen-
tralizada. Sin embargo, los miembros compensadores apoyaron la idea de que es
probable que las circunstancias que conduzcan a la resolucién de una camara
estén mas alla de las condiciones extremas pero plausibles, para las que una ECC
deberia tener suficientes recursos prefinanciados. La Guia del FSB 2020 finalmen-
te recomienda a las AR que consideren escenarios de resolucién que vayan mas
alla de los utilizados en la planificacion de la recuperacion.

1 FSB (2020). Guidance on financial resources to support CCP resolution and on the treatment of CCP equity
in resolution. Overview of responses to the consultation and Summary of virtual outreach events on 25 and
30June 2020. 16 de noviembre.

4.1.2 Paso 2: evaluacion cualitativa y cuantitativa de recursos y herramientas
disponibles

La AR debe realizar una evaluacién cualitativa y cuantitativa de los recursos finan-
cieros y de las herramientas existentes en los diversos escenarios identificados en el
paso previo, a fin de determinar si la ECC cuenta con recursos suficientes para apo-
yar su resolucion. Para ello, la AR debe tener en cuenta:

i) Los posibles efectos adversos sobre la estabilidad financiera que pueden hacer
que el recurso o la herramienta no se pueda utilizar en resolucion.

ii)  La viabilidad y la credibilidad de alcanzar el objetivo de resolucién de mante-
ner la continuidad de las funciones criticas.

iii) La necesidad de evitar exponer a los contribuyentes a pérdidas.

iv) Elimpacto potencial en los incentivos de las partes interesadas para apoyar la
recuperacion o la resolucién.

También es preciso identificar las limitaciones juridicas y operacionales a las compe-
tencias de la AR a nivel nacional o transfronterizo, asi como las implicaciones de la
salvaguardia de «No Creditor Worse Off than in Liquidation» (NCWOL4°) y la posibi-
lidad de reclamaciones. En cada escenario, la AR debe tener en cuenta cada uno de
los diferentes productos compensados, el tiempo que pudiera llevar la concrecién de
un escenario y los riesgos de implementacién del plan, incluido el riesgo de que

40 Principio de «ningun acreedor en peor situacién que en liquidacién» (NCWOL), segln el cual ningtn
acreedor deberia estar en peor situacion en la resolucion de lo que hubiera estado en caso de que la ECC
entrara en liquidacion.
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determinados recursos no estén disponibles o de que una herramienta no se pueda

utilizar segtn lo previsto o de manera oportuna.

En la Guia del FSB 2020 se indica que la AR también puede considerar la elabora-
ciéon de manuales de resolucién y la realizacion de ejercicios de simulacion de crisis
en coordinacion con otras autoridades para facilitar la mejor comprension del plan

de resolucion.

Para el andlisis especifico de cada recurso o herramienta (el cuadro 5 recopila las
posibles herramientas recogidas en la Guia del FSB 2020 aplicables en los escenarios
de DL/NDL), la AR debe tener en cuenta aspectos concretos que se describen a con-

tinuacion.

Herramientas y recursos de resoluciéon en DLy NDL CUADRO 5

Default Losses (DL) Non-Default Losses (NDL)

Cash calls o requerimientos de efectivo a los Coberturas de seguros y otros recursos de
miembros compensadores. terceros que respaldan la continuidad operativa.

Variation Margin Gain Haircutting (VMGH) o Recursos propios de la ECC y otros recursos
recortes de ganancias por variacion de disponibles de la matriz o las filiales.
margenes.

Asignacion de pérdidas a los miembros
Full tear up, partial tear up o terminacion total o compensadores.

parcial de contratos.

Asignacion de pérdidas a los acreedores en
Reposicion de recursos minimos. resolucion.

Facultades de la AR.

Recursos propios de la ECC y otros recursos
disponibles de la matriz o las filiales.

Facultades de la AR.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Guia del FSB.

Herramientas en los escenarios de pérdida por incumplimiento (DL)

i)  La AR debe conocer en profundidad el funcionamiento de las herramientas de
asignacion de pérdidas a los miembros compensadores, los requerimientos
de efectivo (cash calls) a los miembros, los recortes de las ganancias por mar-
gen de variacion (Variation Margin Gains Haircutting, VMGH) y la cancelacion
de contratos (tear up). Las AR han de comprender cémo funcionan, cuando y
con qué limitaciones se pueden usar, cbmo pueden afectar a los participantes,
el proceso de gobernanza para su aplicaciéon y las posibles implicaciones que
estas pudieran causar en la estabilidad financiera.

ii) La AR ha de analizar las previsiones segun las cuales el fondo de incumpli-
miento (default fund) y el capital minimo prefinanciado de la cdmara (es decir,
los recursos minimos que garantizan el funcionamiento y viabilidad de la ca-
mara y el mantenimiento de su autorizacion) han de ser restituidos y evaluar
la viabilidad, fiabilidad y oportunidad de dichos acuerdos, asi como las posi-
bles implicaciones para la estabilidad financiera.

iii) En el terreno de los recursos propios de la cdmara, la AR debe identificar el

capital disponible para cubrir las pérdidas como parte de la cascada y cuando
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iv)

se puede utilizar. También es necesario saber si existe la disponibilidad de
cualquier recurso financiero adicional de la ECC o de su matriz u otras entida-
des de su grupo.

Por ultimo, se establece que las AR deben conocer las facultades legales para
asignar pérdidas, recapitalizar la ECC o solicitar la restitucion de los érganos de
gestion o control. Entre otros asuntos, las AR deberian entender las condicio-
nes que rigen el uso de tales facultades, las posibles implicaciones de estabili-
dad financiera, la interaccién de las facultades legales con las normas de la ECC
y las implicaciones en el NCWOL.

Herramientas en los escenarios de pérdida por motivos distintos al
incumplimiento (NDL)

i)

i)

iii)

iv)

En el estudio de las herramientas aplicables en escenarios de pérdida por moti-
vos distintos al incumplimiento de miembros compensadores, las AR deben
analizar la disponibilidad y el alcance de la cobertura de cualquier péliza de
seguro para cubrir diversos tipos de riesgos, asi como cualquier otro recurso
de terceros, entre otros lineas de crédito y liquidez o acuerdos similares que
pudieran apoyar la continuidad operativa de la ECC en caso de un evento de
pérdida por motivos distintos al incumplimiento.

El siguiente aspecto que se debe analizar es la disponibilidad del capital de la
ECC para cubrir pérdidas por NDL y de cualquier recurso financiero adicional
de la ECC o de su matriz o de cualquier otra entidad del grupo, la cantidad de
dichos recursos adicionales y como y cuando se pueden utilizar para absorber
pérdidas o reponer el capital de la ECC. Como se puede observar, esta herra-
mienta aparece antes que las herramientas de asignacion de pérdidas a los
miembros compensadores o a los acreedores.

A continuacion, las AR deben comprender el alcance y los términos de cual-
quier acuerdo contractual para asignar pérdidas por motivos distintos al in-
cumplimiento a los miembros compensadores. Se debe considerar el efecto de
cualquier limite o restriccion legal u operativa para asignar pérdidas y evaluar
el riesgo de que los miembros no aporten los fondos, asi como el impacto en
los miembros compensadores y sus clientes y en la estabilidad financiera.

La AR debe considerar el alcance de sus facultades legales para asignar pérdi-
das a los acreedores de la camara y para convertir sus créditos en acciones y
conocer la jerarquia de acreedores en liquidacion, la aplicacion de la salvaguar-
dia NCWOL y el riesgo de que las pérdidas no se asignen por igual a los acree-
dores que se clasifican pari passu con otros.

En estos escenarios también es preciso analizar las facultades legales de la AR
en los mismos términos que en el escenario de pérdidas por incumplimiento.
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Consulta publica de la Guia del FSB 2020". RECUADRO 3
Evaluacion de herramientas y recursos

Uno de los aspectos mas cuestionados en el proceso de consulta publica fue el
posible uso de recortes de las ganancias por margen de variacion (VMGH), funda-
mentalmente por parte de los clientes de los miembros compensadores, ya que
consideran que puede generar importantes problemas de liquidez al incentivar la
cancelacién anticipada de sus posiciones. Otras voces, sin embargo, subrayan
la necesidad de contar con todos los recursos financieros disponibles.

También resulté extendida la opinién de que se precisa una politica mas clara sobre
el uso, la composicion y la cantidad de recursos y herramientas. E1 FSB destaca que
la guia no pretende ofrecer una opinién sobre los recursos y herramientas que han
de estar disponibles para la resolucién de la ECC en cada jurisdiccién ni sobre
c6mo debe regularse su uso o qué recursos y herramientas serian los mas adecua-
dos en el caso de la resolucion de una ECC determinada. El objetivo de la guia es
proporcionar a las AR orientacion sobre los asuntos que se deben tener en cuenta
al evaluar cada recurso o herramienta disponible y poder asi determinar si la estra-
tegia de resolucion es razonable y coherente con los Atributos Clave.

1 FSB (2020). Guidance on financial resources to support CCP resolution and on the treatment of CCP equity
in resolution. Overview of responses to the consultation and Summary of virtual outreach events on 25 and
30June 2020. 16 de noviembre.

4.1.3 Paso 3: evaluar los posibles costes de resolucién

En esta etapa, la AR debera llevar a cabo una evaluacién cualitativa y cuantitativa de
los diferentes costes que podrian surgir en la resolucién de una ECC en los diversos
escenarios identificados en el paso 1. Estos costes incluyen tanto las pérdidas como
los costes que cubrirse con los recursos disponibles y que estaran condicionados
tanto por la estructura organizativa de la ECC como por los tipos de productos com-
pensados.

Estos costes incluyen el importe potencial de las pérdidas de la ECC, los costes de
reposicion de sus recursos financieros, los costes operativos de la ECC derivados del
mantenimiento de sus funciones criticas, los costes administrativos de la AR en re-
lacién con la resolucién de la ECC y cualquier otro coste extraordinario, como los
costes de gestion, legales o contables, asi como los costes adicionales que pueden
aparecer después de la resolucion, incluida la posible compensacion por NCWOL.

En su examen, es preciso evaluar el importe de los costes de resolucién asociados
con la posible estrategia o estrategias de resolucion, el periodo de tiempo en el que
los costes se pueden generar y en el que han de ser cubiertos, tanto a corto como
a largo plazo, quién asumira los diferentes tipos de costes y como los costes no
cubiertos por el uso de herramientas de resolucion pueden ser recuperables y de
qué fuente.
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Consulta publica de la Guia del FSB 2020". Evaluacion de costes RECUADRO 4

En la consulta publica se plante6 la consideracion de los costes en un proceso de
insolvencia y como debian estimarse y calcularse, aunque finalmente quedaron
fuera de la guia debido a la falta de armonizacion internacional de la normativa
de insolvencia.

1 FSB (2020). Guidance on financial resources to support CCP resolution and on the treatment of CCP equity
in resolution. Overview of responses to the consultation and Summary of virtual outreach events on 25 and
30June 2020. 16 de noviembre.

4.1.4 Paso 4: identificar cualquier brecha entre recursos y costes

A partir de los escenarios identificados en el paso 1, la AR debe comparar los costes
de resolucién evaluados en el paso 3 con los recursos y herramientas analizados en
el paso 2, e identificar cualquier posible déficit que pueda hacer que los recursos
sean inadecuados para alcanzar el objetivo de resolucién.

Este analisis debe tener en cuenta la disponibilidad y suficiencia de recursos para
cubrir los distintos costes, los tipos y la cantidad de costes no cubiertos y las razones
subyacentes en la falta de recursos. Ademas, es importante tomar en consideracion
el horizonte temporal para ejecutar la estrategia de resolucion y la forma de pagar
los costes de la resolucion.

En todo caso, la AR debe tener presente que la falta de una brecha identificada no
excluye la posibilidad de que exista dicha brecha.

Consulta publica de la Guia del FSB 2020". RECUADRO 5
Identificacion de posible déficit

La consulta pablica destacé la dificultad de llevar a cabo este paso, al tener que
comparar recursos cuantificables con potenciales costes futuros. Aun cuando, en
efecto, el analisis es dificil de implementar, sigue siendo beneficioso para una AR
llevar a cabo ese analisis estructurado.

1 FSB (2020). Guidance on financial resources to support CCP resolution and on the treatment of CCP equity
in resolution. Overview of responses to the consultation and Summary of virtual outreach events on 25 and
30June 2020. 16 de noviembre.

4.1.5 Paso 5: posibles medidas para abordar las brechas identificadas

En caso de existir cualquier déficit entre los recursos y costes de resolucion —iden-
tificado en el paso 4— la AR deberia considerar los siguientes puntos:

—  Si pueden ser necesarias herramientas o recursos adicionales para apoyar la
resolucion.

—  De qué manera las autoridades pueden contribuir para cubrir el déficit.
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—  Las implicaciones de estabilidad financiera de cada una de las opciones.

—  Valorar si la estrategia de resolucion pudiera modificarse para optimizar el uso
de los recursos financieros disponibles, ya sea como una opcién independiente
para abordar cualquier déficit identificado o requiriendo recursos financieros
adicionales.

En este analisis, la AR habra de considerar las posibles implicaciones de exigir recur-
sos 0 herramientas adicionales, en funcién de la naturaleza de los recursos, de las
facultades de la AR para requerir cash calls adicionales no previstos en las normas
de la ECC y de si se dispone de la herramienta de amortizacion y conversién de obli-
gaciones para proporcionar capacidad adicional de absorcién de pérdidas y de reca-
pitalizacion.

Ademas, se debera considerar el impacto que los requisitos adicionales de recursos
pudieran causar sobre el modelo de negocio actual de la ECC y la estructura de incen-

tivos, y si se puede cambiar la estrategia de resolucion y su coste de implementacion.

Finalmente, teniendo en cuenta que cualquier brecha no cubierta podria impedir
que la AR lograse los objetivos de resolucién y, por tanto, propagar la inestabilidad
financiera o exponer a los contribuyentes a pérdidas, la autoridad de resolucién, en
cooperacion con otras autoridades pertinentes, debe considerar las medidas que po-
drian tomarse para abordar tales lagunas, incluyendo cambios en las reglas de fun-
cionamiento de la ECC o en el régimen legal aplicable.

4.2 Tratamiento del capital de la ECC en resolucién

Este ha sido uno de los temas mas complejos de los tratados en la elaboracién de la
Guia. La complejidad proviene de la aparente desalineacion entre los principios ge-
nerales de gestion de riesgos y de asignacion de pérdidas contenidos en los PFMI y
los contenidos en los Atributos Clave de resoluciéon para la absorcién de pérdidas
y la determinacion de la salvaguardia NCWOL.

Los primeros reconocen el principio de mutualizacién de pérdidas, de acuerdo con
el cual los miembros compensadores, incluso sus clientes, son quienes asumen las
pérdidas de una camara cuando se produce un fallo por incumplimiento de alguno
de los miembros. En este caso, solo una pequena parte de los recursos propios de la
camara (SITG) llegaria a absorber pérdidas, quedando por tanto protegido el resto
de los recursos propios y capital de la cdmara, lo que garantiza la continuidad de su

actividad y el mantenimiento de su autorizacion.

Solo en escenarios de pérdidas no relacionadas con incumplimiento de los miem-
bros (NDL), los recursos propios de la cAmara, incluido su capital, estarian en riesgo.
Sin embargo, las reglas de algunas ECC también contemplan la asignacién a los
miembros compensadores de pérdidas no causadas por incumplimiento (en particu-
lar, las que surgen de los riesgos de inversion o custodia).

Esta situacion habitual contrasta con el objetivo general de resolucion, de acuerdo

con el cual los accionistas y acreedores deben absorber las pérdidas de una manera

Resolucion de entidades de contrapartida central: como evaluar y tratar los recursos financieros
disponibles



que respete la jerarquia de acreedores en liquidaciéon. Como consecuencia, los Atri-
butos Clave de resolucion reconocen que el capital de la ECC debe absorber pérdidas
en primer lugar y en su totalidad, y que las autoridades de resolucién deben tener
poderes para amortizar (total o parcialmente) el capital de la ECC4*.

Sin embargo, la salvaguardia NCWOL, que otorga a los acreedores un derecho de
compensacién cuando no reciben como minimo lo que les hubiera correspondido
en la liquidaciéon de la ECC bajo el régimen de insolvencia aplicable, alcanza tam-
bién a los accionistas de la ECC segtin los Atributos Clave de resolucion*>. Con el fin
de determinar el NCWOL para los participantes, la evaluacién de las pérdidas tam-
bién debe asumir la plena aplicacion de las reglas y procedimientos de la ECC para
la asignacion de pérdidas.

Por lo tanto, dependiendo de la jerarquia de acreedores establecida por la ley de in-
solvencia local y de cdmo esa ley interactaa con las reglas de la ECC y del marco legal
provisto para la autoridad de resolucién, los accionistas pueden tener un derecho de
compensacion de NCWOL por cualquier pérdida impuesta sobre el capital en la re-
solucion.

Esto también seria incompatible con el principio de los Atributos Clave, segun el
cual el capital deberia absorber totalmente las pérdidas en la resolucién y podria
introducir riesgo moral.

Como consecuencia de ello, surgen dificultades para establecer un principio general
de tratamiento del capital de las ECC que sea simultaneamente coherente con los
PFMI y los Atributos Clave de resolucion, lo que se complica con la falta de armoni-
zaci6n internacional de los regimenes de insolvencia y las diversas opciones contem-
pladas en las reglas de las diferentes camaras segtn la regulacion que les resulte de
aplicacion.

La Guia ofrece a las autoridades de resolucion opciones de politica regulatoria y pau-
tas, que se describen a continuacion, para analizar y tratar el capital de la ECC a la
hora de elaborar los planes de resolucion de manera compatible con los principios
descritos y los regimenes legales vigentes en cada jurisdiccion.

4.2.1 Anadlisis del tratamiento del capital de la ECC en los planes de resoluciéony
posibles mecanismos de ajuste

La AR debera evaluar el impacto que pudiera tener cualquier limitacion del capital
de la ECC a la absorcién de pérdidas sobre su capacidad para tomar las medidas ade-
cuadas para lograr su tratamiento segtn los Atributos Clave de resolucién. Con base
en dicho analisis, la AR puede decidir ajustar la exposicién del capital de la ECC a
pérdidas o considerar opciones adicionales para abordar las limitaciones identificadas.

41 «Consistent with the Key Attributes, this includes the principles that in resolution CCP equity should
absorb losses first, that CCP equity should be fully loss-absorbing, and that resolution authorities
should have powers to write-down (fully or partially) CCP equity». Atributo Clave 1.2 del FSB. FSB (2017).
(Op. cit.). Apartados 4.1y 4.2.

42 FSB(2017). (Op. cit.). Apartado 5.
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Los posibles mecanismos para ajustar la exposicion del capital de la ECC a las pérdi-
das en la resolucién de manera coherente con los Atributos Clave podrian ser los
siguientes:

- Modificacion de los acuerdos contractuales de asignacion de pérdidas para expo-
ner todo el capital de la ECC (o una porcién mayor) a pérdidas en resolucion, en
uno o mas tramos. La AR debe tener en cuenta la necesidad de recapitalizar la
ECC para que pueda continuar prestando sus servicios criticos de compensacion.

—  Amortizacién total o parcial del capital de la ECC para asignar las pérdidas
restantes una vez aplicado el fondo de incumplimiento y demas medidas de
recuperacién. Como en el caso anterior, se deberd tener en cuenta la necesidad
de recapitalizar la ECC.

—  Transferencia de las posiciones abiertas remanentes y las garantias relaciona-
das a una ECC puente y colocacién de la ECC remanente en liquidacién.

—  Dilucién de la propiedad existente mediante la obtencién de nuevo capital a
través de la conversion en capital de cualquier instrumento de deuda u otros
pasivos admisibles, mediante la emisién de nuevas acciones o compensando a
los miembros con nuevas acciones a cambio de que asuman mas pérdidas de
las exigidas por las normas y acuerdos de la ECC.

4.2.2 Politicas que se pueden aplicar al tratamiento del capital de la ECC en resolucién

Fruto del analisis anterior, la Guia propone algunas opciones (politicas) que podrian
considerarse para abordar los desafios relacionados con que el capital de la ECC so-
porte totalmente pérdidas en resolucién.

—  Otorgar a las autoridades facultades suficientes para exigir que las ECC modifi-
quen sus estructuras de capital, normas u otros documentos de gobernanza de
manera que subordinen a los accionistas a otros acreedores, o que establezcan
el momento en que el capital absorba las pérdidas.

—  Proponer posibles cambios en las leyes, reglamentos o facultades de las autori-
dades de supervision, vigilancia o resolucién pertinentes, que permitan alcan-
zar los objetivos de resolucién o limitar el potencial de reclamaciones de
NCWOL.

—  Como ultima opcion, si el marco legal no incorpora tales cambios, es posible
que las autoridades nacionales reconozcan las limitaciones a que el capital de
la ECC absorba plenamente las pérdidas e incluyan una declaracién en el pro-
ceso de evaluacion de la resolubilidad que justifique la aceptacion de tales limi-
taciones.

En todo caso, al considerar los beneficios e inconvenientes de cualquier cambio en el
tratamiento del capital social de la ECC, las autoridades deben evaluar y justificar si
dicho cambio es apropiado, teniendo en cuenta su repercusion en la estructura de in-
centivos para un solida gestion de riesgos y para participar en la recuperacion y respal-
dar la resolucién, su repercusion en los clientes a la luz de la existencia de camaras
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alternativas, como afectaria un cambio de propiedad a la continuidad de los servicios
criticos, el impacto en los modelos de negocio y estructuras en los que se integre la
ECCy el efecto sobre otras entidades del grupo que podrian ser también infraestructu-
ras de mercado (como plataformas de negociacion o depositarios centrales).

Consulta publica de la Guia del FSB 2020". Tratamiento del capital RECUADRO 6

Los distintos procesos de consulta pablica han puesto de manifiesto opiniones di-
vergentes sobre la medida en que el capital de la ECC deberia (o no) estar expuesto
a pérdidas en la resolucion, mas alla del capital de la ECC prefinanciado dedicado
a cubrir las pérdidas como parte de la cascada (Skin In The Game o SITG). Asi,
mientras que los miembros compensadores abogan por que el capital de la ECC
absorba plenamente las pérdidas, estas entidades argumentan que el uso del capi-
tal de una ECC en la resolucion, incluso cuando se utiliza como compensacion a los
participantes que contribuyeron a la recuperacion o resolucion, reduce los incenti-
vos para que los participantes en el mercado gestionen de forma adecuada sus
riesgos y participen activamente en el proceso de gestion y, en su caso, de recupe-
racién, promoviendo asi la resolucién de la ECC sobre la recuperacion.

Sobre la posible compensacién a los miembros no incumplidores y usuarios fina-
les por absorber pérdidas, ya sea durante la recuperacion o en resolucion, tanto
con capital como con derechos sobre beneficios futuros, las ECC entienden que
también desincentiva que los miembros participen en la gestion de las pérdidas
por incumplimiento y que pujen en las subastas por la cartera del miembro in-
cumplidor.

1 FSB (2020). Guidance on financial resources to support CCP resolution and on the treatment of CCP equity
in resolution. Overview of responses to the consultation and Summary of virtual outreach events on 25 and
30June 2020. 16 de noviembre.

5 Condicionantes en lamejora de laresolubilidad
de las ECC. Incentivos e intereses divergentes

Los avances en la definicién de un marco de resolucién de ECC son objeto de deba-
tes controvertidos en torno a cuestiones como el uso de los recortes de ganancias por
variacién de margenes (VMGH), los recursos y la responsabilidad por las pérdidas
no causadas por el incumplimiento de los miembros de la camara, las fuentes de li-
quidez a disposicion de las ECC en situaciones de estrés y los limites entre la recupe-
racién y la resolucién y los recursos financieros para apoyar la resolucién de la ECC.

Los diversos procesos de consulta desarrollados han puesto de manifiesto la existen-
cia de intereses divergentes y posiciones encontradas en torno a la asignacién de
pérdidas en la recuperacion y resolucion de las ECC y a las medidas regulatorias que
pueden abordarla.

La respuesta regulatoria a estas cuestiones debe tener en cuenta que la regulacion de
las ECC se sustenta sobre una estructura de incentivos delicada y esencial, que trata
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de garantizar que tanto la propia ECC como los miembros compensadores y los
clientes apoyen la gestion de riesgos de la camara e intervengan activamente en
ella®3.

Ninguna herramienta esta libre de ventajas y desventajas para unos o para otros y
su aplicacion puede tener efectos prociclicos, por lo que han de sopesarse debida-
mente las posibles consecuencias macroprudenciales perjudiciales, como un posible
riesgo de contagio, una desalineaciéon de incentivos o la incertidumbre sobre las
obligaciones de los participantes#4. El cuadro 6 recoge un analisis de la eficacia de
las diferentes herramientas, asi como sus limitaciones y posibles efectos en térmi-
nos de riesgo sistémico.

Asi, por ejemplo, una hipotética inclusién de dinero publico como herramienta de
resolucién de ultimo recurso podria provocar una suerte de riesgo moral en el senti-
do de que los miembros podrian verse desincentivados a aportar recursos en las li-
neas de defensa de la cdmara o a participar menos activamente en una subasta con
la expectativa de que en tltima instancia sean los contribuyentes quienes interven-
gan para rescatar la camara. Similar riesgo moral plantean, desde el punto de vista
de las camaras, los mecanismos de compensacién a los miembros no incumplidores
en caso de que tengan que realizar aportaciones adicionales en resolucién. Sin em-
bargo, los miembros consideran que este mecanismo aporta una solucién equitativa
y favorece que los participantes compensadores respalden el proceso de gestion, re-
cuperacion y resolucion.

Las solicitudes de efectivo en resolucion (resolution cash calls) también tensionan el
juego de incentivos entre las partes interesadas, especialmente si se utilizan para la
recapitalizacion de la ECC y los miembros compensadores no reciben nada a cambio
de sus aportaciones.

La posibilidad de aumentar el colchén de su propio capital (skin in the game) con el
objetivo de fomentar la gestién prudente del riesgo por parte de la ECC es también
una medida cuestionada por las camaras, ya que reduce sus margenes de negocio.
Las ECC dependen de las comisiones en relacién con los volumenes compensados
como unica fuente de ingresos y, teniendo en cuenta el actual entorno de tipos de
interés bajos, no se puede descartar que algunas ECC puedan buscar mayores rendi-
mientos a través de practicas de inversiéon mas arriesgadas.

Una de las herramientas mas cuestionadas por los miembros y sus clientes es el uso
de la reduccion de las VMGH por su potencial naturaleza prociclica y desestabiliza-
dora. Por ello, a pesar de su posible eficacia para absorber pérdidas, su aplicacién ha
de ser limitada (solo para los productos adecuados bajo la supervision de la autori-
dad competente en caso de que se aplique en recuperacioén y con ciertos limites en
su utilizacion).

43 «Effective CCP resolution planning should have regard to maintaining incentives for CCPs, clearing mem-
bers, and market participants to centrally clear and to engage constructively in efforts to achieve a suc-
cessful default management or recovery and so reduce the likelihood of resolution». FSB (2014). (Op. cit.).
Predmbulo; Anexos FMI 1.1y 3.1.

44 ESRB (2017). Opinion on a central counterparty recovery and resolution framework. Julio. Este documento
analiza este tipo de efectos derivados de la aplicacion de posibles herramientas de resolucion.
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Eficacia, limitaciones y posible riesgo sistémico de las herramientas de resolucion

Eficacia de la herramienta

Limitaciones

CUADRO 6

Posible riesgo sistémico

Herramientas de asignacién de pérdidas

Requerimientos ¢ Facilita recursos adicionales no

de efectivo a miembros prefinanciados para absorber

no incumplidores pérdidas.

e Normalmente recogida en el
reglamento de la ECCy sujeta
a limites, lo que proporciona

certeza a los miembros.

Recortes de ganancias por e Facilita el acceso inmediato a

variaciéon de margenes recursos para absorber
pérdidas.

¢ Normalmente recogida en el
reglamento de la ECC, aunque
no de manera generalizada,
con limitaciones temporales,

cuantitativas o de otro tipo.

Normalmente su importe esta
limitado.

Riesgo moral para la ECC que
desincentiva su gestién del riesgo.
Tensién en los incentivos de los
miembros si se usan para
recapitalizar la ECC sin
compensacion a los miembros.

No permite a la ECC cumplir su
objetivo de garantizar el
cumplimiento de las obligaciones.
Tensién en los incentivos de los
miembros y clientes.

Dificultad para aplicar a clientes.
Puede desencadenar el abandono
de la ECC por parte de miembros y
clientes.

Problemas de solvencia y liquidez
en los miembros.

Efectos prociclicos en condiciones
de mercado estresadas.
Tensiones de liquidez en mercado.
Riesgo de contagio.

Problemas de liquidez en
miembros y clientes.

Posible detonante de espiral de
liquidez.

Efectos prociclicos.

Riesgo de contagio.

Herramientas de asignacion de posiciones

Terminacion total ® Permite volver a una cartera

o parcial de contratos casada.
e Evita una asignacion forzosa

de posiciones.

No permite a la ECC cumplir su
objetivo de garantizar el
cumplimiento de las obligaciones.
Expone a miembros y clientes a
riesgos no cubiertos y costes de
reposicion de posiciones.

Problemas de solvenciay liquidez.
Tensiones de liquidez en mercado.
Riesgo de contagio.

Efectos prociclicos.

Herramientas de absorcion de pérdidas por la ECC

Amortizacién y conversion e Contribuye a la absorcion

de instrumentos de capital de pérdidas y a recapitalizar

y de deuda la ECC.

Eficacia limitada, ya que el capital
de la ECC es relativamente
pequefio y carece de un volumen
significativo de deuda.

Encarece los costes de
compensacion.

Si no se amortiza todo el capital,
puede haber conflictos de interés
entre accionistas nuevos 'y
antiguos que pongan en riesgo
los objetivos de resolucion.

Herramientas de estabilizacion gubernamental

Apoyo publico e Facilita la absorcién de
pérdidas y la recapitalizacion.

e Permite la estabilizacion de
la ECC.

e Facilita la instrumentacion de

herramientas de transferencia.

Medida de ultimo recurso
condicionada a su transitoriedad

y recuperabilidad.

Tensiona el sistema de incentivos
de los miembros a participar en las
lineas de defensadelaECCyala
propia ECC a gestionar su riesgo.

Pone en riesgo los objetivos de
resolucion.

Riesgo moral.

Genera pérdidas a los
contribuyentes.

Fuente: Elaboracién propia.

Aunque no se considera una herramienta de resolucién como tal, la suspension tem-
poral de la obligaciéon de compensacion centralizada*> puede ser necesaria en situa-

ciones extremas en el marco de una resolucion con el fin de evitar una amenaza

45

El documento Singh, M. y Turing, D. (2018). Central Counterparties Resolution — An Unresolved Problem.

IMF, Working Paper, WP 18/65 analiza, entre otros, la eficacia de una eventual relajacion de la obligacion

de compensacién centralizada.
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grave a la estabilidad financiera. Si bien, como senala el ESRB4°, su aplicacion debe
sopesarse desde la perspectiva macroprudencial y, en todo caso, habria que evaluar
la existencia y disponibilidad de ECC alternativas con capacidad para ofrecer el ser-
vicio de la ECC en resolucion y la capacidad de los miembros para cumplir con los
requisitos de la ECC alternativa.

Por altimo, cabe mencionar también que en el sistema de mutualizacién de las pérdi-
das en que se basa la compensacion centralizada, en el que son los participantes de las
ECC quienes soportan la mayor parte de las pérdidas relacionas con incumplimientos,
es preciso considerar que la aplicacién de herramientas de resolucién puede traducir-
se en un riesgo de contagio si la ECC no tiene en cuenta el impacto potencial de las
herramientas sobre los miembros. Por ello, es fundamental que estas medidas sean lo
mas transparentes y predecibles posible, para que los participantes puedan estimar y
gestionar su exposicion a la camara. Una gestion adecuada del riesgo por parte de los
miembros no solo minimiza la probabilidad de impago, sino que, ademas, reduce la
incertidumbre sobre la posibilidad de aportar fondos adicionales.

Por tanto, es fundamental establecer los incentivos adecuados y la respuesta regula-
toria debe tener en cuenta esta delicada relacion de incentivos e interrelaciones y el
impacto de cualquier medida en la estabilidad financiera.

6 Proximos pasos

Para avanzar en este sentido, durante la elaboracién de la Guia 2020 el FSB ha orga-
nizado varios foros de discusién y consulta con las principales partes interesadas
que han permitido enriquecer el documento y ponderar adecuadamente las diferen-
tes sensibilidades sobre las delicadas cuestiones que trata. Como resultado de estas
consultas, se ha constatado la necesidad de una politica mas clara sobre los recursos
financieros con los que cuenta una ECC.

Algunos participantes en estos eventos reiteraron la necesidad de aclarar el papel de
los bancos centrales en la provision de liquidez a las camaras y de limitar la compen-
sacion centralizada a ciertos tipos de productos. Entre los temas mas relacionados
con la resistencia, la recuperacion y la resolucion, los participantes realizaron las
siguientes sugerencias*’:

—  Desarrollar requisitos sobre la cifra de capital que debe mantener una ECC y
sobre como debe cubrir pérdidas en recuperacion y resolucion.

—  Determinar como deben distribuirse las pérdidas por incumplimiento de un
miembro y por motivos diferentes al incumplimiento entre la ECC y los miem-
bros compensadores.

46  ESRB (2017). Opinion on a central counterparty recovery and resolution framework. Julio.

47 Taly como recoge el documento FSB (2020). Guidance on financial resources to support CCP resolution and
on the treatment of CCP equity in resolution. Overview of responses to the consultation and Summary of vir-
tual outreach events on 25 and 30 June 2020. 16 de noviembre.
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—  Distinguir entre los recursos de una ECC aplicables a cubrir aspectos operati-
vos y otros destinados a eventos financieros.

—  Introducir limites en el uso de recursos que absorben pérdidas (requerimientos
de efectivo, recortes de ganancias por variaciéon de margenes —VMGH— vy fi-
nalizacién de contratos —PTU— en recuperacion y resolucién) para disminuir
su efecto prociclico y desestabilizador del mercado.

—  Desarrollar requisitos de gobernanza para el uso de ciertas herramientas (par-
ticularmente VMGH y PTU) en recuperacién y resolucion.

—  Reforzar la cooperacién entre las autoridades de resolucién y supervisién de
las ECC, en particular entre los grupos de gestion de crisis (CMG).

—  Analizar la necesidad de contar con nuevos tipos de recursos prefinanciados
para la resolucion de la ECC (como deuda con capacidad de absorber pérdidas
y de recapitalizar la ECC o deuda bailinable).

—  Contemplar nuevos tipos de facultades para la autoridad de resolucién, como
la capacidad de suspender la compensacién centralizada.

En vista de ello, y teniendo en cuenta la amplitud de los comentarios y la estrecha
relacion que existe entre la resistencia, la recuperacion y la resolucion de las ECC, el
FSB junto con CPMI e IOSCO van a elaborar un plan de trabajo conjunto con el fin
de considerar, a lo largo de 2021, el desarrollo de una politica internacional sobre el
uso, la composicién y la cantidad de recursos financieros en la recuperacion y reso-
lucion para fortalecer ain mas la resiliencia y resolubilidad de las ECC en pérdidas
en escenarios tanto de incumplimiento de los miembros como de no incumplimien-
to. Esto incluiria evaluar la necesidad de algin nuevo tipo de recursos prefinancia-
dos para mejorar la resolubilidad de las ECC.

Para facilitar el avance en esta linea es relevante mencionar los talleres que estan
organizando conjuntamente el FSB, el BCBS, CPMI e I0SCO para ayudar a las auto-
ridades a evaluar el impacto potencial en la estabilidad financiera del uso de herra-
mientas de recuperacion y resolucion de ECC. Los talleres, que se celebraran en va-
rias sesiones entre diciembre de 2020 y junio de 2021, serviran tanto para reducir las
lagunas de conocimiento como para identificar posibles soluciones que reflejen
las preocupaciones de las diversas autoridades interesadas y contribuirdn a fomentar
el dialogo y mejorar la coordinacién en su aproximacion al riesgo sistémico4®.

En la seccion 4 de este articulo se presenta uno de los avances mas recientes en la
determinacion de los recursos disponibles para atender la resolucion de una camara,
la nueva Guia del FSB. La Guia tiene un caracter operativo y proporciona orientacion
a las autoridades para identificar los aspectos que se deben tener en cuenta cuando

48 Fabio Pannetta, miembro de la Comisidn Ejecutiva del BCE, realiza propuestas concretas de avance y
coordinacién entre el sector publico y privado en la comprensién de las implicaciones e interacciones
sistémicas relacionadas con la compensacion centralizada. Panetta, F. (2020). «Joining forces: stepping
up coordination on risks in central clearing». Introductory remarks at the Second Joint Bundesbank/ECB/
Federal Reserve Bank of Chicago Conference on CCP Risk Management. Febrero.
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lleven a cabo la evaluacién de cada recurso o herramienta, pero no aporta una poli-

tica concreta en cada caso.

Por ello, la Guia sera revisada en un plazo maximo de cinco anos, en consulta con
CPMI e IOSCO, para valorar si se necesitan ajustes adicionales tomando en conside-
racion la evolucion del mercado y la experiencia de las autoridades de resoluciéon en
su aplicacion coordinada con las demads autoridades involucradas a través de los

grupos de gestion de crisis.

La reciente aprobacion del Reglamento europeo sobre recuperacion y resolucion de
camaras de compensaciéon permitira aplicar a todas las camaras ubicadas en la
Unién Europea un marco especifico y armonizado de recuperacion y resolucion,
cuya aplicacion se beneficiara de la nueva Guia del FSB.

El propio reglamento reconoce que la Comisién Europea debe revisar su contenido
para incorporar los desarrollos internacionales que se vayan produciendo en cuanto
al tratamiento del capital en resolucién y, en el mismo plazo de cinco anos, sobre los
recursos financieros disponibles por parte de las autoridades de resolucion para cu-
brir pérdidas no causadas por incumplimiento de los miembros y los recursos pro-
pios de las ECC que se utilizaran en la recuperacion y resolucion.

7 Conclusiones

La resolucion de ECC sigue siendo un tema complejo y desafiante en términos lega-
les, econémicos y operativos, que ademas se ve condicionado por intereses divergen-
tes de las partes involucradas y por una complicada estructura de incentivos que
garantizan la participacién y la gestion adecuada del riesgo.

Dada la naturaleza transnacional de la actividad de compensacion y las considera-
bles interdependencias con el resto del sistema financiero, es preciso contar con una
regulacion armonizada a nivel global y una elevada coordinacién entre las autorida-
des correspondientes.

Aunque se han hecho avances notables en el diseno de un sistema de resolucién de
camaras de compensacion globalmente armonizado, estos condicionantes han con-
tribuido a que, a pesar de haber sido identificada como una reforma prioritaria tras
la crisis financiera global, el trabajo siga en curso a nivel internacional y europeo,
siendo necesario profundizar en la comprension de las implicaciones de riesgo y
canales de contagio derivados de los estrechos vinculos entre bancos y ECC.

Debido al papel esencial que desempenan en el sistema financiero, la caida desorde-
nada de una ECC podria conducir a graves perturbaciones sistémicas. Por lo tanto,
mantener la continuidad de las funciones criticas de compensacién centralizada es
fundamental para la estabilidad financiera.

La préxima aplicacion en la Unién Europea de un marco normativo sobre recupera-
cién y resoluciéon de ECC supone un paso importante en la mejora de la resistencia
y resolubilidad de estas entidades, reforzando su preparacion y la de las autoridades
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nacionales para hacer frente al deterioro de una ECC de manera coordinada, lo que
contribuye al buen funcionamiento de los mercados y a asegurar la confianza en el
sistema financiero.
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Anexo 1 Ejemplo de aplicacion practicadela
cascada de defensa de una ECCy de los
recursos disponibles en resolucion en
escenarios de incumplimiento de sus
miembros

Se considera una ECC en varios escenarios de pérdidas provocadas por el incumpli-
miento de dos a seis miembros compensadores. Estos escenarios ilustran el momen-
to en el que la ECC entraria en resolucion y el coste en términos de recursos necesa-
rios para recuperar su viabilidad#9.

Para simplificar el ejercicio solo se utilizan herramientas de absorcién de pérdidas
consistentes en requerir recursos adicionales a los miembros no incumplidores (cash
calls), tanto en recuperaciéon como en resolucion, para hacer frente al incumplimiento.

Datos basicos de la ECC CUADRO 7
Capital minimo segun art. 16 EMIR 4
Primer tramo de SITG 1
Segundo tramo de SITG 2

Fuente: Elaboracién propia.

Escenario de dos miembros incumplidores

El riesgo acumulado para la camara es de 14, tras haber aplicado los margenes ini-
ciales y las aportaciones a la garantia colectiva de ambos miembros incumplidores.

—  Elsiguiente paso es utilizar el primer tramo de recursos propios de la ECC, que
es de 1. A continuacion, se aplicaria la garantia colectiva de los miembros no
incumplidores que, en este caso, asciende a 8.

—  Posteriormente, se aplicaria el segundo tramo de recursos de la ECC, que, en el
ejemplo, asciende a 2.

—  Para cubrir la pérdida restante, que en este momento asciende a 3, la ECC pon-
dria en marcha su fase de recuperacion y solicitaria a los miembros no incum-
plidores fondos adicionales por dicho importe (este cash call en recuperaciéon
estarfa limitado a 1 vez la aportacion al fondo de incumplimiento, luego habria
un margen de 5 recursos adicionales no prefinanciados en recuperacion).

En este escenario, para cubrir una pérdida de -14 se han utilizado recursos prefinan-
ciados de los miembros compensadores por importe de 8, de la ECC por importe de

49 En ninguno de los escenarios se contempla el posible coste adicional derivado de un eventual derecho
de compensacion debido a la aplicaciéon de la salvaguarda NCWO. Tampoco se tienen en cuenta los
costes operativos, administrativos o de otra indole relacionados con el mantenimiento de las funciones
criticas de la cdmara o con la propia resolucion.
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3 vy se han requerido recursos no prefinanciados a los miembros por importe de 3.
Ademas, para que la cdmara pueda seguir operando, los miembros no incumplidores
deben reponer la garantia colectiva, por importe de 8, y la ECC debe reponer sus
propios recursos. El coste total habria ascendido a 25.

Coste total y recursos en el escenario de dos miembros incumplidores CUADRO 8

Recursos prefinanciados Recursos no prefinanciados

Reposicién  Reposicion

Pérdida Miembros no Cash call en garantia RR.PP.de  Coste
inicial incumplidores ECC recuperacion colectiva la ECC total
-14 8 3 3 8 3 25

Fuente: Elaboracién propia.

En este escenario, la ECC dispone de recursos suficientes para cubrir las pérdidas
provocadas por el incumplimiento de sus dos mayores miembros, no habiendo sido
necesario activar la fase de resolucion.

Escenarios de tres o mas miembros incumplidores.

En los siguientes escenarios que muestra el cuadro 9, aplicando esta misma mecani-
ca, se aprecia como la fase de resolucion se activa a partir del incumplimiento de tres
miembros compensadores (MC).

Coste total y recursos en el escenario de tres o mas miembros incumplidores CUADRO 9
Escenarios: Going concern Fase de recuperacion Fase de resolucion Coste
nimero de Pérdida Recursos Recursos no Recursos Recursos no total
miembros inicial prefinanciados prefinanciados prefinanciados prefinanciados

incumplidores
Miembrosno ECC Cashcallen Reposicion Reposicion Capital de Cash call en Recapitalizacion

incumplidores recuperacion  garantia RR.PP.dela laECC  resoluciéon dela ECC
colectiva ECC
3 miembros -16 6 3 6 6 3 1 0 1 26
incumplen
4 miembros -17 4 3 4 4 3 4 2 4 28
incumplen
5 miembros -19 3 3 3 3 3 4 6 4 29
incumplen
6 miembros -20 0 3 0 0 3 4 - 4 141
incumplen

Fuente: Elaboracién propia.
1 Sin tener en cuenta que la pérdida abierta sigue siendo -13.

Una vez activada la fase de resolucion, por haberse consumido todos los recursos
disponibles para que la cimara pudiera hacer frente por si misma a la pérdida total
provocada por el incumplimiento de sus miembros, se aplica en primer lugar el ca-
pital de la cdmara. Con un capital de 4 (adicional a los 2 tramos de skin in the game),
a partir del incumplimiento de 4 miembros es necesaria su completa amortizacion
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para absorber pérdidas y en este escenario también se hace preciso solicitar cash call
(por importe de 2) a los miembros no incumplidores, de modo que todavia queda un
margen de 6 que permitira recapitalizar la cimara (reponer el capital amortizado de
4) para que pueda continuar operando.

El limite de cash call disponibles en resolucion (2 veces la garantia colectiva segin
el Reglamento de R&R ECC) se agota en el escenario de 5 miembros incumplidores
con la absorcién de la pérdida remanente, pero no existe colchdn adicional para re-
capitalizar la cdmara. Por lo que en la fase de resolucion no se conseguiria el objetivo
de mantener la cdmara en funcionamiento.

En el altimo escenario, con todos los miembros incumpliendo, se produce un desfa-
se final de recursos de -13.

Tras analizar los distintos escenarios, se puede observar que los recursos y el capital de
la ECC son cantidades fijas, independientemente del nimero de miembros incumpli-
dores. Ademas, cuanto mayor es el nimero de miembros incumplidores, menor es la
garantia colectiva disponible, como también es menor la contribucion adicional de los
miembros no incumplidores. En estos escenarios de incumplimiento se deberia acti-
var la fase de resolucion a partir de 3 miembros incumplidores, siendo 4 el namero
méximo de incumplimientos que podrian gestionarse con éxito en resolucion.

Escenarios de incumplimiento de miembros compensadores (default losses) CUADRO 10
m @ ®) @ ) ©) ) ®) ©) (10) ) (12) (13) (14) (15)
Riesgo  Numerode Tramode Garantia Reposicion Recursos  Contribucién Recursos Pérdida Colchén _ Capital Contribucion  Recursos  Pérdida Colchén
acumulado miembros RR.PP. colectivadelos dela adicionales delosMCen disponiblesen aplicandoel aplicando el § dela delosMCen disponibles aplicando el
incumplidores delaECC  miembrosno  garantia delaECC recuperacién  recuperacion plande plande é ECC resolucién en plande
incumplidores  colectiva (3+4+6+7) recuperacion recuperacion & resolucion resolucion
(11+12)
14 2 1 8 8 2 8 19 0 5 - - - 0 -
16 3 1 6 6 2 6 15 -1 - 4 12 16 0 15
17 4 1 4 4 2 4 11 -6 - 4 8 12 0 6
19 5 1 3 3 2 3 9 -10 - 4 6 10 0 -
20 6 1 0 0 2 0 3 -17 - 4 0 4 -13 -
Fuente: Elaboracién propia.
(1) Riesgo acumulado: Riesgo abierto para la ECC después de haber consumido la
garantia inicial y la garantia colectiva correspondiente a los miembros incum-
plidores.
(2) Numero de miembros incumplidores: Niumero de miembros compensadores
incumplidores.
(3) Tramo de RR. PP. de la ECC: Recursos propios de la ECC aplicados en la cas-
cada de defensa (primer tramo de skin in the game).
(4) Garantia colectiva de los miembros no incumplidores: Garantia colectiva de
los miembros compensadores no incumplidores.
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Reposicion de la garantia colectiva: Aportacién no prefinanciada de los miem-
bros no incumplidores para reponer el fondo de incumplimiento (DF).

Recursos adicionales de la ECC: Aportacién de capital adicional de la ECC
(segundo tramo de skin in the game).

Contribucion de los MC en recuperacion: Aportaciéon no prefinanciada de los
miembros no incumplidores para asumir pérdidas en recuperacion. Segun el
Reglamento de R&R de ECC, esta aportacion estaria limitada a una vez el DF.

Recursos disponibles en recuperacion: Es la suma de los recursos propios de
la ECC (primer tramo de skin in the game), la garantia colectiva de los miem-
bros compensadores no incumplidores, la aportacién no prefinanciada de los
miembros no incumplidores para asumir pérdidas (cash call en recuperacion)
y la aportaciéon de capital adicional de la ECC (segundo tramo de skin in the
game).

Pérdida aplicando el plan de recuperacion: Recursos pendientes para cubrir
la diferencia entre los recursos disponibles en recuperacion y el riesgo acumu-

lado.

Colchén aplicando el plan de recuperacion: Recursos disponibles en recupe-
racion que no se utilizan para cubrir pérdidas y que se podran utilizar para
reponer el capital de la ECC vy, en su caso, reducir la peticién de recursos a los
miembros compensadores.

Capital de la ECC: Recursos propios minimos de la ECC de acuerdo con el ar-
ticulo 16 de EMIR.

Contribucion de los MC en resoluciéon: Aportaciéon no prefinanciada de los
miembros no incumplidores para asumir pérdidas en resolucion (cash call en
resolucion que, segin el Reglamento de R&R de ECC estarian limitados a dos
veces del DF).

Recursos disponibles en resolucion: Es la suma del capital de la ECC y la con-
tribucién de los miembros no incumplidores en resolucién (cash call en resolu-
cion).

Pérdida aplicando el plan de resolucion: Recursos pendientes para cubrir la
diferencia entre los recursos disponibles en resolucion y el riesgo acumulado.

Colchoén aplicando el plan de resolucion: Recursos disponibles en resolucién
que no se utilizan para cubrir pérdidas y que se podran utilizar para reponer el
capital de las ECC y, en su caso, reducir la peticion de recursos a los miembros
no incumplidores.
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Anexo 2 Ejemplo de aplicacion practicade la
cascada de defensa de una ECCy de los
recursos disponibles en resolucion en
escenarios de pérdidas no provocadas
por incumplimiento de sus miembros

Se considera una ECC en dos escenarios de pérdidas provocadas por el robo de los
activos liquidos de la ECC en los que se materializa la inversién de las garantias de
sus miembros.

Datos basicos de la ECC CUADRO 11
Capital minimo segun art. 16 EMIR 4
Primer tramo de SITG 1
Segundo tramo de SITG 2

Fuente: Elaboracién propia.

Estos escenarios ilustran también el momento en el que la ECC entraria en resolu-
cion y el coste en términos de recursos necesarios para recuperar su viabilidad5°.

Para simplificar el ejercicio solo se utilizan herramientas de absorcién de pérdidas
consistentes en requerir recursos adicionales a los miembros compensadores (cash
calls), tanto en recuperaciéon como en resolucion, para hacer frente al incumplimiento.

Escenarios de NDL

Se considera un riesgo abierto por robo de activos liquidos de -14. En primer lugar se
aplicaria el primer tramo de skin in the game, por importe de 1, y a continuacién la
garantia colectiva de los miembros, que asciende a 8. Al no ser suficiente, se activa
el segundo tramo de skin in the game, por importe de 2, y, por tltimo, es preciso
realizar una aportacién adicional no prefinanciada de 8 para cubrir la totalidad de
las pérdidas en recuperacion.

En este escenario, para cubrir una pérdida de -14 se han utilizado recursos prefinan-
ciados de la ECC por importe de 3, de los miembros por importe de 8 y se han reque-
rido recursos no prefinanciados a los miembros por importe de 3. Ademas, para que
la camara pueda seguir operando, los miembros deben reponer la garantia colectiva,
por importe de 8, y la ECC debe reponer sus propios recursos. El coste total ascende-
ria a 25.

La ECC dispone de recursos suficientes para cubrir las pérdidas provocadas por el
robo de los activos liquidos, no habiendo sido necesario activar la fase de resolucion.

50 Enninguno de los escenarios se contempla el posible coste adicional derivado de un eventual derecho
de compensacion debido a la aplicaciéon de la salvaguarda NCWO. Tampoco se tienen en cuenta los
costes operativos, administrativos o de otra indole relacionados con el mantenimiento de las funciones
criticas de la cdmara o con la propia resolucion.
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En caso de que el riesgo de robo de activos liquidos ascendiera a 25, siguiendo la mis-

ma mecanica que en el escenario anterior, los recursos disponibles en fase de recupe-

racion, 19, no son suficientes, por lo que es preciso activar la fase de resolucion.

En fase de resolucion, es el capital el que absorbe pérdidas en primer lugar, lo que

supone amortizar el importe de 4 y a continuacion se solicitan fondos adicionales a

los miembros por importe de 2, con un limite de 12, que cubriria la reposicién del

capital de la camara. La resolucion cubriria sus objetivos en este caso.

En caso de que las pérdidas por robo asciendan a 40, la resolucién no cumpliria con

sus objetivos, al existir una brecha de recursos de -9, sin tener en cuenta la reposi-

cion del capital de la cdmara.

Escenarios de pérdidas no producidas por incumplimiento de miembros compensadores

(non-default losses)

m )
Riesgo Tramode
robo

activos delaECC

liquidos
14 1
25 1
40 1

RR.PP.

3)

Garantia

(@)

Reposicion

colectivade de la garantia

los miembros

8
8
8

colectiva

CUADRO 12
(5) (6) 7) 8 (9) (10 (11) (12) (13) (14)
Recursos  Contribucion Recursos Pérdida Colchén = Capital de Contribucion Recursos  Pérdida Colchén
ke}
adicionales delosMCen disponiblesen  aplicando el aplicando g laECC delosMC  disponibles aplicando
delaECC  recuperacion  recuperacion plande elplande é enresolucion  en resolucion elplande
w
(2+3+5+6) recuperacion  recuperacion = (10+11) resolucion
8 19 0 5 - - - 0 -
8 19 -6 - 4 8 12 0 6
8 19 -21 4 8 12 -9

Fuente: Elaboracién propia.
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(7)

Riesgo de robo los activos liquidos: Pérdida provocada por el robo de los acti-
vos en que se materializan los margenes iniciales y la garantia colectiva.

Tramo de RR. PP. de la ECC: Recursos propios de la ECC aplicados en la cas-
cada de defensa (primer tramo de skin in the game).

Garantia colectiva de los miembros: Garantia colectiva de los miembros com-
pensadores.

Reposicion de la garantia colectiva: Aportacion no prefinanciada de los miem-
bros para reponer el DF.

Recursos adicionales de la ECC: Aportacion de capital adicional de la ECC
(segundo tramo de skin in the game).

Contribucion de los miembros en recuperacién: Aportacion no prefinanciada
de los miembros para asumir pérdidas en recuperacion (cash call en recupera-
cién). Segun el Reglamento de R&R de ECC, esta aportacién estaria limitada a
una vez el DF.

Recursos disponibles en recuperacion: Es la suma de los recursos propios de
la ECC (primer tramo de skin in the game), la garantia colectiva de los
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(10)

(11)

miembros compensadores, la aportacién no prefinanciada de los miembros
para asumir pérdidas y la aportacion de capital adicional de la ECC (segundo
tramo de skin in the game).

Pérdida aplicando el plan de recuperacion: Recursos pendientes para cubrir
la diferencia entre los recursos disponibles en recuperacion y el riesgo acumu-
lado.

Colchén aplicando el plan de recuperacion: Recursos disponibles en recupe-
racién que no se utilizan para cubrir pérdidas y que se podran utilizar para
reponer el capital de las ECC y, en su caso, reducir la peticién de recursos a los
miembros compensadores.

Capital de la ECC: Recursos propios minimos de la ECC de acuerdo con el ar-
ticulo 16 de EMIR.

Contribuciéon de los MC en resoluciéon: Aportaciéon no prefinanciada de los
miembros no incumplidores para asumir pérdidas en resolucién (cash call en
resolucion que, segin el Reglamento de R&R de ECC estarian limitados a dos
veces del DF).

Recursos disponibles en resolucion: Es la suma del capital de la ECC y la con-
tribucion de los miembros en resolucion (cash call en resolucion).

Pérdida aplicando el plan de resolucién: Recursos pendientes para cubrir la
diferencia entre los recursos disponibles en resolucion y el riesgo acumulado.

Colchén aplicando el plan de resolucién: Recursos disponibles en resolucion

que no se utilizan para cubrir pérdidas y que se podran utilizar para reponer el
capital de las ECCy, en su caso, reducir la peticion de recursos a los miembros.
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Il Anexo legislativo






Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al tercer trimestre de

2020 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

Ley 5/2020, de 15 de octubre, del Impuesto sobre las Transacciones Financieras.

El hecho imponible del impuesto estd constituido por la adquisicién onerosa
de acciones de sociedades espanolas (definidas en los términos del articulo 92
del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital), con independencia de
las personas o entidades que intervengan en la operacién. Asimismo, se some-
ten a gravamen los certificados de dep6sito representativos de las acciones an-
teriormente citadas.

El impuesto no se aplica a toda adquisicion de acciones de sociedades espano-
las, sino que se limita a las acciones de aquellas sociedades que tengan acciones
admitidas a negociaciéon en un mercado regulado, con independencia de que la
transaccion se ejecute o no en un centro de negociacion, y que ademas tengan
un valor de capitalizacion bursatil superior a 1.000 millones de euros.

Se declaran exentas determinadas operaciones propias del mercado primario,
las necesarias para el correcto funcionamiento de los mercados, las que vengan
originadas por operaciones de reestructuraciéon empresarial o por medidas de
resolucion, las que se realicen entre sociedades del mismo grupo y las cesiones
de cardcter temporal. Esta ley entrara en vigor a los tres meses de su publica-
cion en el Boletin Oficial del Estado.

Ley 4/2020, de 15 de octubre, del Impuesto sobre Determinados Servicios Digi-
tales.

Esta ley regula el Impuesto sobre Determinados Servicios Digitales como un
tributo de naturaleza indirecta que grava, en la forma y condiciones previstas
en dicha ley, las prestaciones de determinados servicios digitales en que exista
intervencién de usuarios situados en el territorio de aplicacién del impuesto.

Esta ley entrard en vigor a los tres meses de su publicacién en el Boletin Oficial
del Estado.

Real Decreto 926/2020, de 25 de octubre, por el que se declara el estado de
alarma para contener la propagacién de infecciones causadas por el SARS-
CoV-2.

Mediante este real decreto se declara el estado de alarma con efectos en todo el
territorio nacional y por un periodo inicial de 15 dias. Posteriormente el Go-

bierno solicitara al Parlamento su extension a 6 meses.

La autoridad competente sera el Gobierno de la nacién y en cada comunidad
auténoma y ciudad auténoma, la autoridad competente delegada serd quien
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ostente la presidencia de la comunidad o ciudad auténoma, y podran decidir el
nivel de aplicacion de las medidas de este real decreto segtn su situacion.

Las comunidades auténomas podran decidir limitar la entrada y salida de sus
territorios, para todo el perimetro de la comunidad o para un dmbito inferior.
Igualmente, podran limitar la permanencia de personas en espacios publicos o
privados a un nimero maximo de seis personas, salvo que se trate de convi-
vientes. Estas medidas se implantaran por un periodo minimo de siete dias
naturales y, tanto en el caso de las limitaciones a la entrada y salida de sus te-
rritorios como en el nimero maximo de personas en grupos, seran los presi-
dentes autonémicos los que decidan si estas medidas aplican a sus territorios,
en todo o en parte, siendo ellos las autoridades competentes delegadas.

Ley 6/2020, de 11 de noviembre, reguladora de determinados aspectos de los
servicios electrénicos de confianza.

Esta ley tiene por objeto regular determinados aspectos de los servicios electré-
nicos de confianza, como complemento del Reglamento (UE) n.? 910/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, relativo a la identi-
ficacion electronica y de los servicios de confianza para las transacciones elec-
tronicas en el mercado interior y por el que se deroga la Directiva 1999/93/CE.

La aplicabilidad directa del reglamento no priva a los Estados miembros de
toda capacidad normativa sobre la materia regulada; es mas, aquellos estan
obligados a adaptar los ordenamientos nacionales para garantizar que aquella
cualidad se haga efectiva. Esta adaptacién puede exigir tanto la modificacién o
derogaciéon de normas existentes como la adopciéon de nuevas disposiciones
llamadas a completar el Reglamento (UE) n.? 910/2014 en aquellos aspectos
que este no ha armonizado y que se dejan al criterio de los Estados miembros.

Asi, cubre aspectos como el régimen de prevision de riesgo de los prestadores
cualificados, el régimen sancionador, la comprobacion de la identidad y atribu-
tos de los solicitantes de un certificado cualificado, la inclusién de requisitos
adicionales a nivel nacional para certificados cualificados, tales como identifi-
cadores nacionales, o su tiempo méximo de vigencia, asi como las condiciones
para la suspension de los certificados.

Se modifica la regulacién anterior al atribuir a los documentos electrénicos
para cuya produccién o comunicacion se haya utilizado un servicio de confian-
za cualificado una ventaja probatoria. A este respecto, se simplifica la prueba,
pues basta la mera constatacion de la inclusion del citado servicio en la lista de
confianza de prestadores cualificados de servicios electrénicos, regulada en el
articulo 22 del Reglamento (UE) n.% 910/2014.

En cuanto a los certificados electrénicos, se introducen en la ley varias disposi-
ciones relativas a la expedicién y el contenido de los certificados cualificados,
cuyo tiempo maximo de vigencia se mantiene en cinco anos. En este sentido,
no se permite a los prestadores de servicios el denominado encadenamiento en
la renovacién de certificados cualificados utilizando uno vigente, mas de una
sola vez, por razones de seguridad en el trafico juridico.
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En respuesta a la evolucion de la tecnologia y las demandas del mercado, el
Reglamento (UE) n.? 910/2014 abre la posibilidad de prestacion de servicios
innovadores basados en soluciones méviles y en la nube, como la firma y sello
electrénicos remotos, en los que el entorno es gestionado por un prestador de
servicios de confianza en nombre del titular. A fin de garantizar que estos ser-
vicios electrénicos obtengan el mismo reconocimiento juridico que aquellos
utilizados en un entorno completamente gestionado por el usuario, estos pres-
tadores deben aplicar procedimientos de seguridad especificos y utilizar siste-
mas y productos fiables, incluidos canales de comunicacién electrénica segu-
ros, para garantizar que el entorno es de fiar y se utiliza bajo el control
exclusivo del titular. Se pretende alcanzar asi un equilibrio entre la facilidad
para el acceso y el uso de los servicios, sin detrimento de la seguridad.

El citado reglamento establece que inicamente las personas fisicas estan capaci-
tadas para firmar electronicamente, por lo que no prevé la emision de certifica-
dos de firma electronica a favor de personas juridicas o entidades sin personali-
dad juridica. A estas se reservan los sellos electronicos, que permiten garantizar
la autenticidad e integridad de documentos tales como las facturas electronicas.

Sin perjuicio de lo anterior, las personas juridicas podran actuar por medio de
los certificados de firma de aquellas personas fisicas que legalmente las repre-
senten.

Por esta ley quedan derogadas las siguientes disposiciones:
i)  LaLey 59/2003, de 19 de diciembre, de firma electronica.

ii)  El articulo 25 de la Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad

de la informacion y de comercio electrénico.

iii) La Orden del Ministerio de Fomento, de 21 de febrero de 2000, por la que
se aprueba el Reglamento de acreditacion de prestadores de servicios de
certificacion y de certificacién de determinados productos de firma elec-
tronica.

Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacién digital del sistema fi-
nanciero.

Esta ley regula un entorno controlado de pruebas que permita llevar a la prac-
tica proyectos tecnologicos de innovacion en el sistema financiero con pleno
acomodo en el marco legal y supervisor, respetando en todo caso el principio
de no discriminacion. El titulo II se configura como la parte central de la ley, ya
que regula el espacio controlado de pruebas con caracteristicas propias, lo que
en el ambito europeo e internacional viene llamandose regulatory sandbox.

Ademas, la ley refuerza los instrumentos necesarios para garantizar los objeti-
vos de la politica financiera en el contexto de la transformacion digital.

A tal efecto, la ley dota a las autoridades competentes y a los promotores de

innovaciones de base tecnoldgica aplicables en el sistema financiero y a los
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usuarios de servicios financieros de instrumentos que los ayuden a compren-
der mejor las implicaciones de la transformacién digital, a fin de aumentar la
eficiencia, la calidad de los servicios y, particularmente, la seguridad y protec-
cion frente a los nuevos riesgos tecnoldgicos financieros.

Asi, se garantiza que las autoridades financieras dispongan de instrumentos
adecuados para seguir cumpliendo éptimamente con sus funciones en el nue-
vo contexto digital. Y se facilita el proceso innovador a fin de lograr un desarro-
llo mas equitativo mediante el mejor acceso a la financiacién de los distintos
sectores productivos y la captacion de talento en un entorno tecnolégico inter-
nacional altamente competitivo.

Se dispone como autoridad supervisora a la autoridad financiera nacional con
funciones supervisoras competente por razén de la materia, ya sea el Banco de
Espana, la Comision Nacional del Mercado de Valores o la Direccién General
de Seguros y Fondos de Pensiones, conforme a lo dispuesto en el articulo 7 de
laLey 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana; el articulo 17
del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, y el articulo 7 de la Ley
20/2015, de 14 de julio, de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.

La ley incorpora en sus disposiciones adicionales una habilitacion a la Secreta-
ria General del Tesoro y Financiacion Internacional para la fijacién del modelo
de solicitud y la primera fecha de presentacion de solicitudes de acceso al espa-
cio controlado de pruebas. En el articulo 26, dedicado al Informe sobre aplica-
cién de la innovacién tecnolégica de base financiera a la funcién supervisora,
se dispone que las autoridades supervisoras incluirdn en su memoria anual un
informe sobre la aplicaciéon de la innovacién de base tecnoldgica a sus funcio-
nes supervisoras. En particular, dicho informe contendra una evaluacion sobre
la implantacién de aquellas innovaciones que hayan sido probadas en el espa-
cio controlado de pruebas regulado en esta ley y que resulten aplicables al
mejor desempeno de la funcién supervisora.

Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo

a la solvencia empresarial y al sector energético, y en materia tributaria.

Desde el inicio de la crisis se han adoptado medidas enfocadas a resolver los
problemas de liquidez de empresas y auténomos, a apoyar sus decisiones de
inversion mediante la nueva linea de avales de inversion, y su solvencia, me-
diante la creacion del Fondo de Apoyo a la Solvencia de Empresas Estratégicas.
Con este real decreto-ley se incide en la linea de apoyar la solvencia de las em-
presas ante la prolongacion de los efectos de la crisis, mediante la adopcion de
medidas en el &mbito financiero y concursal.

El plazo establecido en un principio para la concesion de esos avales finalizaba
el 31 de diciembre de 2020, de acuerdo con lo establecido inicialmente en la
normativa de la Unién Europea en materia de ayudas de Estado. Sin embargo,
en la cuarta enmienda del Marco temporal relativo a las ayudas de Estado, la
Unioén Europea ha ampliado el plazo de disponibilidad de los avales liberados
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a su amparo hasta el 30 de junio de 2021. La evolucion de la pandemia ha lle-
vado al establecimiento de un nuevo estado de alarma que se prolonga mas alla
de 2020 y a medidas restrictivas de la actividad tanto en Espana como en otros
paises europeos que extienden la situacion excepcional para la toma de decisio-
nes empresariales. En este contexto, se alinea la regulacion espanola a este

nuevo plazo.

En consecuencia, mediante este real decreto-ley, se establece la misma fecha de
30 de junio de 2021 como limite para la concesién de avales ptblicos para aten-
der las necesidades de liquidez de autonomos y empresas, con lo que se modi-
fica lo previsto en los articulos 29 del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo,
y articulo 1 del Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio.

El Real Decreto-ley 34/2020, para reforzar las medidas de apoyo a la liquidez
y la solvencia y ampliar su alcance, establece en su disposicién final novena
que podran beneficiarse de los avales los pagarés incorporados al Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF), como ya hizo el Real Decreto-ley 15/2020,
de 21 de abril, con respecto a la linea de avales recogida en el Real Decreto-ley
8/2020, de 17 de marzo. De esta forma, se fomenta el mantenimiento de las
fuentes de financiacién proporcionadas por los mercados de capitales y no
solo a través de los canales bancarios tradicionales. En este caso, al igual que
en los anteriores, las condiciones de los avales se estableceran por Acuerdo del
Consejo de Ministros.

Circular 5/2020, de 25 de noviembre, del Banco de Espana, a entidades de pago
y a entidades de dinero electrénico, sobre normas de informacion financiera
publica y reservada, y modelos de estados financieros, y que modifica la Circu-
lar 6/2001, de 29 de octubre, sobre titulares de establecimientos de cambio de
moneda, y 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.

Esta circular establece el régimen contable de las entidades de pago y las enti-
dades de dinero electrénico, y fija los documentos contables que dichas entida-
des y sus grupos tienen que elaborar, incluidos los modelos de estados financie-
ros publicos y reservados.

También determina las normas de reconocimiento, valoracién, presentacion e
informacién que se deben incluir en la memoria y el desglose de la informa-
cién en los modelos de estados que se deben aplicar en su elaboracién.

La circular toma como referencia la normativa contable de las entidades de
crédito, bien fijando unos criterios analogos a los de esta, bien remitiendo di-
rectamente a las normas de la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, a entidades
de crédito, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y mo-
delos de estados financieros.

Real Decreto 1089/2020, de 9 de diciembre, por el que se desarrollan aspectos

relativos al ajuste de la asignacion gratuita de derechos de emision de gases de
efecto invernadero en el periodo 2021-2030.

CNMV Boletin Trimestral 1V/2020

167


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-15602
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-15876

- Ley 9/2020, de 16 de diciembre, por la que se modifica la Ley 1/2005, de 9 de
marzo, por la que se regula el régimen del comercio de derechos de emision
de gases de efecto invernadero, para intensificar las reducciones de emisio-
nes de forma eficaz en relacién con los costes.

Esta ley incorpora de forma parcial la Directiva (UE) 2018/410, de 14 de marzo
de 2018, del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que se modifica la Directi-
va 2003/87/CE para intensificar las reducciones de emisiones de forma eficaz en
relaciéon con los costes y facilitar las inversiones en tecnologias hipocarbénicas,
asi como la Decision (UE) 2015/1814, que entrd en vigor el 8 de abril de 2018.

En el capitulo III se regula la naturaleza juridica de los derechos de emisién,
entendiendo por tales, el derecho subjetivo a liberar a la atmésfera una tonela-
da equivalente de di6xido de carbono desde una aeronave o desde una instala-
cion incluida en el ambito de aplicacion de esta ley.

El derecho de emision tendra caracter transmisible. La expedicién, titularidad,
transferencia, transmision, entrega y supresion de los derechos de emisioén debe-

ra ser objeto de inscripcion en el area espanola del Registro de la Uniéon Europea.

En el articulo 10 se dispone que la normativa financiera resulta aplicable a los
derechos de emision. Se regula que los derechos de emision y los derivados
sobre estos tienen la consideracion de instrumentos financieros conforme a la
normativa nacional y de la Unién Europea que resulte de aplicaciéon. La norma-
tiva establecida a nivel nacional y de la Unién Europea relativa a los mercados
de instrumentos financieros y de control de dichos mercados sera de aplicacién
a las personas fisicas o juridicas que operen con derechos de emisién o deriva-
dos sobre estos.

Se modifica la disposicién adicional séptima sobre practicas contrarias a la
libre competencia, actividades relacionadas con el blanqueo de capitales, fi-
nanciacion del terrorismo o abuso de mercado. La Oficina Espanola de Cam-
bio Climatico, como autoridad competente en materia de la administracion
del area espanola del Registro de la Unién Europea, informara a las autori-
dades competentes en materia de investigacion y lucha contra el fraude, el
blanqueo de capitales, la financiaciéon del terrorismo, la corrupcién u otros
delitos graves, de cualquier actuacion sospechosa en relacién con estas mate-
rias y cooperara con las autoridades competentes nacionales o europeas en
materia de supervisién de los mercados de derechos de emisién, cuando ten-
ga motivos razonables para sospechar que se estan realizando actos constitu-
tivos de operaciones con informacién privilegiada en dicho mercado, y de
acuerdo a los mecanismos de coordinaciéon establecidos por la normativa
de la Uni6én Europea.

Comision Nacional del Mercado de Valores

—  Circular 1/2020, de 6 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de

Valores, por la que se modifican la Circular 5/2013, de 12 de junio, que
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establece los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las socie-
dades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que
emitan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores, y la
Circular 4/2013, de 12 de junio, que establece los modelos de informe anual de
remuneraciones de los consejeros de sociedades anénimas cotizadas y de los
miembros del consejo de administracién y de la comisién de control de las
cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en mercados

oficiales de valores.

Debido a la aprobacion de la revision parcial del Codigo de buen gobierno de
las sociedades cotizadas, por acuerdo del Consejo de la CNMV de 25 de junio
de 2020, se ha procedido a la modificaciéon de los modelos de informe
anual de gobierno corporativo y de informe de remuneraciones de los conse-
jeros, incluidos, respectivamente, en la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, que establece los modelos de in-
forme anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas,
de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a
negociacién en mercados oficiales de valores, y en la Circular 4/2013, de 12
de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, que establece los
modelos de informe anual de remuneraciones de los consejeros de socieda-
des anénimas cotizadas y de los miembros del consejo de administracion
y de la comisién de control de las cajas de ahorros que emitan valores admi-
tidos a negociacién en mercados oficiales de valores, tras las modificaciones
introducidas por la Circular 2/2018, de 12 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Esta circular entré en vigor al dia siguiente de su publicacién en el Boletin Ofi-
cial del Estado y resultara de aplicacién a los informes anuales de gobierno
corporativo y a los informes anuales sobre remuneraciones de los consejeros
que las entidades obligadas deban presentar, correspondientes a los ejercicios
cerrados a partir del 31 de diciembre de 2020, inclusive.

Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, sobre publicidad de los productos y servicios de inversion.

Esta circular entrara en vigor a los tres meses de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado, excepto la norma 7 en cuanto a las caracteristicas del regis-
tro, que entrara en vigor a los seis meses de la publicacién por el Banco de Es-
pana de las especificaciones técnicas previstas en la disposicién final segunda
de la Circular 4/2020, de 26 de junio, del Banco de Espana, sobre publicidad de
los productos y servicios bancarios.

Correccion de errores de la Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre publicidad de los productos y servicios

de inversion.

Modificacion por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores de la
guia técnica 4/2017, relativa a los conocimientos y competencias del personal
que informa o asesora, para permitir de modo permanente que los examenes
se puedan realizar de forma no presencial.
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Normativa europea (por orden de publicacion en

el DOUE)

Reglamento de Ejecuciéon (UE) 2020/1406 de la Comision, de 2 de octubre de
2020, por el que se establecen normas técnicas de ejecucién en lo que respecta
a los procedimientos y formularios para el intercambio de informacion y la
cooperacion entre las autoridades competentes, la AEVM, la Comisién y otras
entidades en virtud del articulo 24, apartado 2, y del articulo 25 del Reglamen-
to (UE) n.% 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el abuso de
mercado.

Publicado en el DOUE (L) n.? 325 de 07/10/2020.

Directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octu-
bre de 2020, por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros.

Publicado en el DOUE (L) n.® 347 de 20/10/2020.

Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de
octubre de 2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de financia-
cién participativa para empresas, y por el que se modifican el Reglamento (UE)
2017/1129 y la Directiva (UE) 2019/1937.

Publicado en el DOUE (L) n.® 347 de 20/10/2020.

Comunicacion interpretativa de la Comision sobre la elaboracion, auditoria y
publicacién de los estados financieros incluidos en los informes financieros
anuales redactados de conformidad con el Reglamento Delegado (UE) 2019/815
de la Comision sobre el formato electrénico tnico europeo (FEUE).

Publicado en el DOUE (C) n.? 379 de 10/11/2020.

Decision (UE) 2020/1689 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de
16 de septiembre de 2020, por la que se renueva la exigencia a las personas fi-
sicas o juridicas que mantengan posiciones cortas netas de reducir los umbra-
les de notificacién de posiciones cortas netas en relacién con el capital en accio-
nes emitido de sociedades cuyas acciones estan admitidas a negociaciéon en un
mercado regulado por encima de un determinado umbral, que notifiquen a las
autoridades competentes de conformidad con el articulo 28, apartado 1, letra
a), del Reglamento (UE) n.? 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Publicado en el DOUE (L) n.® 379 de 13/11/2020.

Reglamento Delegado (UE) 2020/1732 de la Comision, de 18 de septiembre de
2020, por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento
Europeo y del Consejo en relacién con las tasas que deben abonar los registros
de titulizaciones a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

Publicado en el DOUE (L) n.? 390 de 20/11/2020.
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Decision de Ejecucion (UE) 2020/1766 de la Comision, de 25 de noviembre de
2020, por la que se declara, para un periodo de tiempo limitado, la equivalencia
del marco normativo aplicable a los depositarios centrales de valores del Reino
Unido de Gran Bretana e Irlanda del Norte, de conformidad con el Reglamento
(UE) n.? 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Publicado en el DOUE (L) n.® 397 de 26/11/2020.
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IV Anexo estadistico






1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2019 2020
2018 2019 2020 v | 1} 1l v
NUMERO DE EMISORES
Total 46 33 28 12 8 8 8 14
Ampliaciones de capital 45 33 28 12 8 8 8 14
Ofertas publicas de suscripcién de valores 2 1 1 0 0 0 0 1
Ampliaciones de capital liberadas 12 10 12 2 5 1 5 6
De las cuales dividendo eleccion 10 9 12 1 5 1 5 6
Ampliaciones de capital por conversién 6 3 2 1 2 0 0 0
De contrapartida no monetaria 7 2 1 0 1 0 0 1
Con derecho de suscripcion preferente 10 8 5 3 0 1 1 3
Sin negociacion de derechos de suscripcion 16 13 9 8 0 6 2 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 0 0 0 0 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 81 52 40 15 8 8 8 16
Ampliaciones de capital 80 52 40 15 8 8 8 16
Ofertas publicas de suscripcién de valores 2 1 1 0 0 0 0 1
Ampliaciones de capital liberadas 17 15 17 2 5 1 5 6
De las cuales dividendo eleccion 15 14 17 1 5 1 5 6
Ampliaciones de capital por conversién 10 4 2 1 2 0 0 0
De contrapartida no monetaria 9 2 2 0 1 0 0 1
Con derecho de suscripcion preferente 10 9 5 3 0 1 1 3
Sin negociaciéon de derechos de suscripcion 32 21 13 9 0 6 2 5
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 0 0 0 0 0 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 12.063,2 9.806,0 10.852,1 4.135,5 5713 1.611,9 5.108,5 3.560,3
Ampliaciones de capital 11.329,5 9.806,0 10.852,1 4.135,5 571,3 1.611,9 5.108,5 3.560,3
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 200,1 10,0 150,1 0,0 0,0 0,0 0,0 150,1
Ampliaciones de capital liberadas 3.939,7 1.565,4 1.949,0 2,6 396,4 93,5 1.083,9 375,2
De las cuales dividendo eleccion 3.915,2 1.564,1 1.949,0 1,3 396,4 93,5 1.083,9 375,2
Ampliaciones de capital por conversion 388,7 354,9 162,4 3411 162,4 0,0 0,0 0,0
De contrapartida no monetaria? 2.999,7 2.034,2 233,0 0,0 12,5 0,0 0,0 220,5
Con derecho de suscripcion preferente 8884 47298 6.837,2 3.132,8 0,0 50,0 3.999,5 2.787,7
Sin negociacién de derechos de suscripcion 29129 1.111,8 1.520,3 659,0 0,0 1.468,4 25,1 26,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 2.092,4 1.336,9 1.282,0 305,9 124,2 30,3 3283 799,2
Ampliaciones de capital 1.810,6 1.336,9 1.282,0 305,9 124,2 30,3 328,3 799,2
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 104,9 0,5 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 7.8
Ampliaciones de capital liberadas 381,6 307,6 799,6 2,6 1214 1,2 301,7 375,2
De las cuales dividendo eleccion 3571 306,3 799,6 1,3 121,4 1,2 301,7 3752
Ampliaciones de capital por conversion 90,0 16,6 1,7 34 1,7 0,0 0,0 0,0
De contrapartida no monetaria 557,6 401,0 68,0 0,0 1,1 0,0 0,0 66,8
Con derecho de suscripcién preferente 611,1 372,1 370,9 109,5 0,0 1,0 25,3 344,5
Sin negociacion de derechos de suscripcion 65,5 239,1 34,1 190,3 0,0 28,1 1,3 4,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 281,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en BME Growth3
Numero de emisores 8 12 9 4 5 3 2 3
NuUmero de emisiones 12 17 14 4 6 3 2 3
Importe efectivo (millones de euros) 164,5 298,3 238,5 200,5 18,3 9,9 36,0 174,3
Ampliaciones de capital 164,5 298,3 238,5 200,5 18,3 9,9 36,0 174,3
De ellas, mediante OPS 0,0 2294 173,5 196,3 0,1 0,0 0,0 173,4
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 de BME Growth, 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
2018 2019 2020 I\ | Il ] 1\
Mercado continuo (MC). Total? 133 129 126 129 129 129 127 126
Empresas extranjeras 8 7 7 7 7 7 7 7
Segundo mercado 4 3 0 3 3 0 0 0
Madrid 1 1 0 1 1 0 0 0
Barcelona 3 2 0 2 2 0 0 0
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros 11 9 11 9 8 11 11 11
Madrid 4 3 3 3 2 3 3 3
Barcelona 6 5 6 5 4 6 6 6
Bilbao 3 2 2 2 2 2 2 2
Valencia 3 2 2 2 2 2 2 2
BME Growth3 2.842 2.709 2.580 2.709 2.677 2.653 2.627 2.580
Latibex 19 19 19 19 19 19 19 19
1 Datos al final del periodo.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
3 Antes MAB.
Capitalizacién’ CUADRO 1.3
Millones de euros
2019 2020
2018 2019 2020 I\ | 1l ] v
Mercado continuo (MC). Total? 733.656,4 806.064,3 690.101,6 806.064,3 551.292,8 587.384,7 565.124,3 690.101,6
Empresas extranjeras> 143.598,7 141.671,0 1134789 141.671,0 73.6458 782732 79.132,6 113.478,9
Ibex 35 444.178,3 494.789,4 424.167,3 4947894 352.613,5 377.846,0 355.491,3 424.167,3
Segundo mercado 374 31,1 0,0 31,1 31,1 0,0 0,0 0,0
Madrid 1,9 19 0,0 1,9 19 0,0 0,0 0,0
Barcelona 354 29,2 0,0 29,2 29,2 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 1.459,1 1.154,2 1.053,6 1.154,2 1.053,0 1.096,6 1.053,9 1.053,6
Madrid 2194 69,8 30,9 69,8 58,9 54,0 44,4 30,9
Barcelona 1.318,4 1.036,5 956,0 1.036,5 939,6 981,3 944,6 956,0
Bilbao 56,5 329 20,6 329 329 26,0 22,5 20,6
Valencia 257,0 80,4 76,0 80,4 76,0 76,0 76,0 76,0
BME Growth* 40.020,7 44.706,4 43.595,5 447064 39.698,8 41.841,8 42.231,5 43.5955
Latibex 223.491,3 199.022,2 177.210,3 199.022,2 128.748,4 144.296,1 136.210,7 177.210,3

Datos al final del periodo.

BwWN =

final de afo.

No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espafia.
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
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Contratacion efectiva CUADRO 14
Millones de euros
2019 2020
2018 2019 2020 v | ] [} v
Mercado continuo (MC). Total’ 583.327,6 462.378,8 421.921,5 126.679,1 127.686,0 108.1943 81.140,3 104.900,9
Empresas extranjeras 3.5171 3.477,8 4.261,3 966,6 987,7 1.265,4 1.066,8 941,4
Segundo mercado 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 8,2 6,2 2,5 0,7 1,1 0,6 0,2 0,5
Madrid 0,7 08 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Barcelona 74 3,2 24 0,7 1,0 0,6 0,2 0,5
Bilbao 0,0 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BME Growth? 4.216,3 4.0144 3.919,2 1.358,7 1.145,3 809,5 641,8 1.322,6
Latibex 151,6 136,4 79,4 39,2 29,2 24,5 16,5 9,3
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
2 Antes MAB.
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
Millones de euros
2019 2020
2018 2019 2020 1\ 1 1} 1l v
En sesion 552.716,8 450.575,7 404.255,6 124.322,8 123.941,0 102.664,3 76.276,1 101.374,2
Ordenes 300.107,8 258.242,2 277.651,1 65.055,7 87.831,8 704188 54.142,3 65.258,3
Aplicaciones 48.644,1 38.888,0 42.666,5 10.283,0 125034 9.276,1 9.2735 116134
Bloques 203.965,0 153.445,5 83.938,0 48.984,1 23.6058 229694 12.860,3 24.502,5
Fuera de hora 1.667,2 3.098,1 4174,3 797,4 1.715,4 1.065,4 456,4 937,2
Autorizadas 2.597,0 1.706,3 2.001,4 342,8 254,7 239,5 938,5 568,8
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 18.981,7 2.509,5 5.250,9 0,0 00 25691 2.681,7 0,0
OPV 1.333,2 634,4 967,8 5749 0,0 802,8 0,0 165,0
Toma de razén 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 3.793,9 34220 3.369,1 1.378,5 980,5 701,6 3783 1.308,7
Operaciones de cobertura 2.037,8 1.799,4 1.902,4 629,2 794,5 151,6 409,3 546,9
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 16
2019 2020
2018 2019 2020 I\ | Il ] v

NUMERO DE EMISORES

Total 43 39 47 18 13 17 13 25
Cédulas hipotecarias 12 12 14 6 3 8 3 6
Cédulas territoriales 2 2 3 2 0 2 3 0
Bonos y obligaciones no convertibles 13 13 1 7 6 3 3 8
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 14 13 15 6 2 3 4 6
Pagarés de empresa 13 11 1 2 2 4 1 4

De titulizacion 1 0 0 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 12 11 1 2 2 4 1 4
Otras emisiones de renta fija 0 1 2 0 0 2 0 0
Participaciones preferentes 4 1 2 0 0 0 1 1

NUMERO DE EMISIONES

Total 303 298 244 95 59 56 62 67
Cédulas hipotecarias 28 29 26 9 6 10 4 6
Cédulas territoriales 2 3 6 3 0 3 3 0
Bonos y obligaciones no convertibles 215 205 143 60 43 24 42 34
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 41 48 52 21 8 1 11 22
Pagarés de empresa’ 13 11 1 2 2 4 1 4

De titulizacion 1 0 0 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 12 11 1 2 2 4 1 4
Otras emisiones de renta fija 0 1 4 0 0 4 0 0
Participaciones preferentes 4 1 2 0 0 0 1 1

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 101.295,6 90.164,5 132.111,3 35.018,7 20.762,7 35.880,4 20.743,1 54.7251
Cédulas hipotecarias 26.575,0 229330 22.960,0 7.508,0 6.250,0 11.100,0 1.160,0  4.450,0
Cédulas territoriales 2.800,0 1.300,0 9.150,0 1.300,0 0,0 4.750,0 4.400,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 35.836,4 29.6056 334125 12.0844  6.158,7 924,7 3732 259559
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 18.145,2 187409 36.281,0 9.680,5 3.065,7 5.059,5 8.193,2 19.962,6
Pagarés de empresa2 15.089,1 15.085,0 22.291,6 44459 5.288,3 7.780,0 5.616,6 3.606,7

De titulizaciéon 240,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto de pagarés 14.849,1 15.085,0 22.291,6 4.445,9 5.288,3 7.780,0 56166  3.606,7
Otras emisiones de renta fija 0,0 1.500,0 6.266,2 0,0 0,0 6.266,2 0,0 0,0
Participaciones preferentes 2.850,0 1.000,0 1.750,0 0,0 0,0 0,0 1.000,0 750,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 4.923,0 3.213,5 143121 2.088,3 860,7 516,0 2.020,2 10.915,2

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

1 Programas registrados.

2 Las cifras 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
2018 2019 2020 \" | ] [} v

Total 76.751,3 114.034,0 114.505,2 28.921,7 26.909,2 38.581,3 20.2958 33.4439
Pagarés 15.007,0 15.036,1 22.293,8 56094  4.126,3 8.951,9  4.264,1 49514
Bonos y obligaciones 19.234,2 45.082,0 20.407,1 1.684,8 16.299,0 909,3 2941 2.904,7
Cédulas hipotecarias 19.935,0 29.375,0 23.058,3 9.560,0 5.4483 12.100,0 1.160,0  4.350,0
Cédulas territoriales 800,0 3.300,0 9.150,0 1.300,0 0,0 4.750,0 4.400,0 0,0
Bonos de titulizacion 18.925,2 187409 31.556,0 10.767,5 1.035,7 5.580,0 9.177,5 20.487,8
Participaciones preferentes 2.850,0 1.000,0 1.750,0 0,0 0,0 0,0 1.000,0 750,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 1.500,0 6.290,1 0,0 0,0 6.290,1 0,0 0,0

1 Soloincluye renta fija privada.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8

2019 2020
2018 2019 2020 v 1 1} n v
NUMERO DE EMISORES
Total 353 331 321 331 327 325 323 321
Renta fija privada 320 299 289 299 295 293 291 289
Pagarés 9 9 8 9 9 9 8 8
Bonos y obligaciones 45 40 41 40 39 39 40 41
Cédulas hipotecarias 40 35 29 35 35 36 30 29
Cédulas territoriales 7 7 8 7 7 7 8 8
Bonos de titulizacion 244 227 222 227 224 223 224 222
Participaciones preferentes 7 6 5 6 6 5 5 5
Bonos matador 5 5 5 5 5 5 5 5
Deuda publica 33 32 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 14 13 13 13 13 13 13 13
Deuda publica extranjera 9 10 10 10 10 10 10 10
Otra deuda publica 8 8 8 8 8 8 8 8
NUMERO DE EMISIONES
Total 2.851 2.775 2.610 2.775 2.701 2.682 2.646 2.610
Renta fija privada 1.917 1.834 1.655 1.834 1.765 1.719 1.677 1.655
Pagarés 106 84 53 84 67 78 49 53
Bonos y obligaciones 737 718 589 718 678 620 604 589
Cédulas hipotecarias 213 209 200 209 212 215 207 200
Cédulas territoriales 20 23 22 23 21 21 22 22
Bonos de titulizacion 828 787 777 787 774 773 782 777
Participaciones preferentes 8 8 9 8 8 7 8 9
Bonos matador 5 5 5 5 5 5 5 5
Deuda publica 934 941 955 941 936 963 969 955
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y obligaciones del Estado 243 236 231 236 237 237 233 231
Deuda autonémica 164 173 167 173 164 169 176 167
Deuda publica extranjera 502 508 533 508 511 533 536 533
Otra deuda publica 13 12 12 12 12 12 12 12
SALDO VIVO' (millones de euros)
Total 6.663.565,5 6.421.003,0 6.297.532,5 6.421.003,0 6.412.421,1 6.478.122,2 6.414.281,5 6.297.532,5
Renta fija privada 448.394,4 463.816,1 464.170,7 463.816,1 465.404,2 479.780,9 478.091,0 464.170,7
Pagarés 9.308,7 6.423,1 48124 6.423,1 5.840,2 6.401,8 4.675,1 48124
Bonos y obligaciones 47.894,0 62.477,8 53.696,1 62.477,8 69.882,2 75.780,5 75.743,3 53.696,1
Cédulas hipotecarias 183.266,8 195.719,1  199.054,1 195.719,1  199.396,8 207.4783 202.543,3  199.054,1
Cédulas territoriales 18.362,3 20.762,3 18.262,3 20.762,3 17.762,3 19.112,3 18.512,3 18.262,3
Bonos de titulizacion 185.002,7 172.878,9 181.341,0 172.878,9 166.967,9 165.753,2 170.362,2 181.341,0
Participaciones preferentes 4.245,0 5.240,0 6.690,0 5.240,0 5.240,0 4.940,0 5.940,0 6.690,0
Bonos matador 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8
Deuda publica 6.215.171,1 5.957.186,8 5.833.361,8 5.957.186,8 5.947.017,0 5.998.341,3 5.936.190,4 5.833.361,8
Letras del Tesoro 70.442,2 68.335,5 79.765,7 68.335,5 68.888,5 81.414,0 88.038,0 79.765,7
Bonos y obligaciones del Estado 918.000,0 937.290,9 1.026.625,5 937.290,9 1.006.709,3 1.057.726,8 1.067.073,6 1.026.625,5
Deuda autondmica 33.100,4 35.247,6 32.775,5 35.247,6 31.493,3 32.097,8 328154 32.775,5
Deuda publica extranjera 5.192.055,3 4.914.792,7 4.692.6749 4914.792,7 4.838.405,6 4.825.582,4 4.746.743,2 4.692.674,9
Otra deuda publica 1.573,2 1.520,2 1.520,2 1.520,2 1.520,2 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
2018 2019 2020 \" | ] ]} v
POR TIPO DE ACTIVO
Total 94.241,3 158.807,2 140.509,4 26.1759 459949 534134 252324 15.868,7
Renta fija privada 435,4 275,2 170,2 62,9 61,8 27,5 36,4 44,5
Pagarés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones 427,0 260,0 169,4 62,4 61,4 27,5 36,2 44,3
Cédulas hipotecarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cédulas territoriales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacién 7.3 13,8 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1,2 14 0,8 0,3 04 0,1 0,2 0,2
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica 93.805,8 158.532,0 140.339,2 26.113,1 45.933,1 53.3859 25.196,0 15.824,2
Letras del Tesoro 24.766,7 25.8584 27.975,5 7.865,0 5.504,2 12.722,2 5.472,2 4.276,9
Bonos y obligaciones del Estado 56.122,5 92.592,8 83.478,8 11.072,9 30.410,2 30.920,3 13.865,2 8.283,1
Deuda autonémica 3,2 35,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica extranjera 12.913,5 40.027,8 28.8849 7.1752 10.018,6 9.743,4 5.858,6 3.264,3
Otra deuda publica 0,0 18,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACION
Total 94.241,3 158.807,2 140.509,4 26.1759 459949 534134 252324 15.868,7
Simple 94.241,3 158.807,2 140.509,4 26.1759 459949 534134 252324 15.868,7
Repo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Simultanea 0,0 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
2018 2019 2020 \') | 1} 1l v
Total 92.661,9 158.792,5 140.4959 26.172,0 45.990,7 53.4079 25.230,1 15.867,2
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras 92.661,9 158.792,5 140.495,9 26.172,0 45.990,7 53.407,9 25.230,1 15.867,2
Entidades de crédito 437,9 385,5 176,6 69,8 56,4 374 22,1 60,7
IIC, seguros y fondos de pensiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras entidades financieras 92.224,0 158.407,0 140.319,3 26.102,2 459343 533704 252080 15.806,5
Administraciones publicas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hogares e ISFLSH! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto del mundo 0,0 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
2018 2019 2020 I\ | Il ] 1\
NUMERO DE EMISORES
Total 14 13 1 13 12 12 12 11
Emisores privados 6 5 4 5 5 5 5 4
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 6 5 4 5 5 5 5 4
Administraciones publicas’ 8 8 7 8 7 7 7 7
Comunidades auténomas 2 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 58 54 44 54 52 52 50 44
Emisores privados 19 16 1 16 16 16 16 11
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 19 16 1 16 16 16 16 11
Administraciones publicas’ 39 38 33 38 36 36 34 33
Comunidades auténomas 21 20 18 20 18 18 18 18
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 8.268,3 7.340,4 6.158,4 7.340,4 6.249,6 6.242,6 6.227,9 6.158,4
Emisores privados 589,8 481,1 366,3 481,1 464,2 449,1 435,6 366,3
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 589,8 481,1 366,3 481,1 464,2 449,1 435,6 366,3
Administraciones publicas’ 7.678,5 6.859,2 5.792,2 6.859,2 5.785,5 5.793,5 5.792,3 5.792,2
Comunidades auténomas 6.959,7 6.260,7 5.179,3 6.260,7 5.179,3 5.179,3 5.179,3 5.179,3
1 Noincluye deuda anotada.
2 Importes nominales.
SENAF. Contratacion de deuda publica por modalidad CUADRO 1.12
Importes nominales en millones de euros
2019 2020
2018 2019 2020 \" | 1l ] v
Total 96.708,0 150.634,0 120.706,0 34.036,0 28.0050 31.167,0 24.130,0 37.404,0
Simples 96.708,0 150.634,0 120.706,0 34.036,0 28.0050 31.167,0 24.130,0 37.404,0
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
CNMV Boletin Trimestral IV/2020 181



1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.13
Numero de contratos
2019 2020
2018 2019 2020 I\ 1 1} 1l v
Sobre deuda 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional’ 0 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 35%3 6.983.287 7.935425 7.784513  1.999.333 2.693.090 1.602.972 1.699.700 1.788.751
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.342.478 5.965.905 5.905.782 1.475.185 1.992435 1.231.531 1.328.472 1.353.344
Futuro mini sobre lbex 35 149.023  1.454.885  1.543.507 366.525 619.842 307.848 302.183 313.634
Futuro micro sobre Ibex 35 - 36 0 3 0 0 0 0
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 70.725 144.831 91.571 52.827 10.122 8.225 24922 48.302
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales 2.745 6 0 1 0 0 0 0
Opcidn call mini 193.480 177.369 104.132 60.488 36.055 18.825 12.461 36.792
Opcidn put mini 224.835 192.393 139.521 44.304 34.636 36.543 31.662 36.680
Sobre acciones* 31.412.879 32.841.027 30.313.892 9.339.160 9.850.736 7.531.055 4.226.165 8.705.936
Futuros 10.703.192 15.298.027 10.968.411 3.103.189 3.437.527 3.657.008 875.676 2.998.200
Futuros sobre dividendos de acciones 471.614 758.700 130.055 108.004 62.040 4.200 7.800 56.015
Futuros sobre dividendos de acciones plus 200 0 7.752 0 0 3.264 612 3.876
Opcion call 7.761.974 7.405.619 8.564.019 2597957 3.216.199 1.393.792 1.880.966 2.073.062
Opcidn put 12475899 9.378.681 10.643.655 3.530.010 3.134.970 2.472.791 1.461.111 3.574.783

-

Nominal del contrato: 100.000 euros.

2 Elnumero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) y micro (multiplicador de 0,1 euros) se ha homogeneizado al tamaiio 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 opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.14
2019 2020
2018 2019 2020 \" | ] 1] v
WARRANTS
Importe de las primas (millones de euros) 2.084,9 1.837,7 1.167,7 557,7 2194 453,3 0,6 494,4
Sobre acciones 819,0 901,4 445,7 2583 72,1 202,0 0,0 171,6
Sobre indices 1.160,5 809,3 674,0 267,5 139,8 233,7 0,6 299,8
Otros’ 105,5 1271 48,1 31,9 7,5 17,7 0,0 22,9
Numero de emisiones 5.231 5.496 3.081 1.306 646 1.426 1 1.008
Numero de emisores 5 6 5 6 3 2 1 3
CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 953,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 950,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de emisiones 1 0 0 0 0 0 0 0
NuUmero de emisores 2 0 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
2018 2019 2020 I\ | Il ] 1\
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 4352 291,6 319,7 63,3 86,4 82,1 71,3 80,0
Sobre acciones nacionales 93,3 81,1 121,1 21,1 20,5 28,3 29,7 42,6
Sobre acciones extranjeras 31,6 19,7 26,0 71 9,6 6,5 53 4,6
Sobre indices 305,5 186,6 161,7 33,6 53,1 44.8 34,7 29,1
Otros’ 4,8 3,7 10,9 1,6 3,2 2,4 1,6 3,6
Numero de emisiones? 3.986 3.605 3.785 823 1.095 1.074 805 811
NUmero de emisores? 7 8 7 8 7 7 6 4
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
NUmero de emisiones? 2 2 1 2 1 1 1 1
Numero de emisores? 1 1 1 1 1 1 1 1
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 3.027,6 1.718,8 2.548,1 461,6 819,0 6714 436,0 621,6
Numero de fondos 6 6 5 5 5 5 5 5
Patrimonio3 (millones de euros) 288,9 229,2 241,5 229,2 205,5 234,0 206,6 241,5

1 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

2 Emisiones o emisores que registraron contratacién en cada periodo.
3 Solo incluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros. Datos disponibles: noviembre de 2020.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2019 2020

2017 2018 2019 1\ 1 Il ] 1\
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 41 39 39 39 37 38 38 38
Sucursales en Espaia 24 25 19 19 18 17 14 14
Agentes operantes en Espana 5.747 2.027 1.944 1.944 1.698 1.397 1.385 1.407
Sucursales en el EEE' 5 9 9 9 9 9 9 8
Entidades en libre prestacion en el EEE! 24 24 25 25 25 26 25 24
Pasaportes para operar en el EEE"-2 165 172 205 205 205 205 205 191
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 48 52 56 56 56 55 57 57
Sucursales en Espafia 23 21 23 23 23 23 23 24
Agentes operantes en Espana 461 414 361 361 338 328 356 353
Sucursales en el EEE' 2 2 1 1 1 1 0 0
Entidades en libre prestacion en el EEE! 22 25 24 24 25 24 28 28
Pasaportes para operar en el EEE':2 116 150 144 144 146 146 153 196
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 1 1 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 171 158 140 140 140 139 139 140
Sucursales en Espaia 19 21 22 22 21 21 23 23
Sucursales en el EEE! 2 2 2 2 2 2 2 2
Entidades en libre prestacion en el EEE! 29 29 29 29 26 28 28 27
Pasaportes para operar en el EEE":2 62 51 51 51 48 50 50 47
ENTIDADES DE CREDITO3
Entidades nacionales 122 114 112 112 11 1m 1M1 111

1 EEE: Espacio Econémico Europeo.
2 Numero de pasaportes en libre prestacién 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 1\ 1 1l ] v

Total 3.339 3474 3.567 3.567 3.562 3.588 3.607 3.617

Empresas de servicios de inversion 2.872 3.002 3.088 3.088 3.083 3.105 3.123 3.131

Comunitarias 2.869 2.999 3.085 3.085 3.080 3.102 3.120 3.128

Con sucursal 53 61 65 65 64 66 69 66

En libre prestacion de servicios 2.816 2.938 3.020 3.020 3.016 3.036 3.051 3.062

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’ 467 472 479 479 479 483 484 486

Comunitarias 461 466 473 473 474 478 478 480

Con sucursal 52 53 54 54 54 53 52 50

En libre prestacién de servicios 409 413 419 419 420 425 426 430

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

Extracomunitarias 6 6 6 6 5 5 6 6

Con sucursal 4 3 3 3 3 3 4 4

En libre prestacién de servicios 2 3 3 3 2 2 2 2

1 Fuente: Banco de Espaiia'y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 1] \' | Il 1]
RENTA FUJA
Total 3.727.687,0 3.082.789,5 3.222.363,2 791.523,6 735.041,6 1.108.871,4 1.117.312,0 812.220,5
Sociedades de valores 2.347.959,0 2.184.921,9 2.263.416,4 574.831,6 4974786 679.536,9 1.114.160,4 809.770,1
Mercados organizados nacionales 836.831,1 855.948,9  909.992,9 239.719,8 201.547,3 270.037,2 241.184,6 335.918,7
Otros mercados nacionales 1.255.087,2 1.111.231,9 1.012.359,1 235.678,5 215.5153 321.387,3 767.902,7 386.420,7
Mercados extranjeros 256.040,7 217.741,1 341.064,4 99.433,3 80.416,0 88.1124 105.073,1 87.430,7
Agencias de valores 1.379.728,0  897.867,6 9589468 216.692,0 237.563,0 429.334,5 3.151,6 2.450,4
Mercados organizados nacionales 6.067,6 6.237,8 17.314,9 47141 901,2 912,9 95,6 63,8
Otros mercados nacionales 1.175.387,4 702.731,7 803.7429 1786409 210.317,5 405.160,9 6,7 15,5
Mercados extranjeros 198.273,0  188.898,1 137.889,0 33.337,0  26.344,3 23.260,7 3.049,3 23711
RENTA VARIABLE
Total 804.328,3 630.896,1 1.213.388,9 330.078,7 387.429,2 512.419,7 481.027,4 399.610,5
Sociedades de valores 660.312,8 600.442,4 1.194473,3 326.053,1 3825244 503.328,1 476.513,5 395.365,0
Mercados organizados nacionales 610.682,8 525.648,7 329.666,8 69.963,7  88.826,2 90.3004 70.683,0 61.868,9
Otros mercados nacionales 3.178,2 839,1 1.771,0 446,3 9414 1.650,4 1.138,4 1.358,8
Mercados extranjeros 46.451,8 73.954,6 863.035,5 255.643,1 292.756,8 411.377,3 404.692,1 332.137,3
Agencias de valores 144.015,5 30.453,7 18.915,6 4,025,6 4.904,8 9.091,6 45139 4.245,5
Mercados organizados nacionales 7.037,7 6.462,5 7.712,5 2.115,0 1.980,0 2.510,1 1.627,2 1.157,4
Otros mercados nacionales 12.052,0 1.328,5 1.006,8 241,5 262,2 454,0 174,8 204,5
Mercados extranjeros 124.925,8 22.662,7 10.196,3 1.669,1 2.662,6 6.127,5 2.711,9 2.883,6
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 1] v | ] 1]
Total 10.708.583,9 10.308.915,0 10.807.586,8 2.595.476,8 3.092.990,7 2.647.243,6 2.333.005,1 2.778.782,7
Sociedades de valores 10.528.524,3 10.065.090,4 10.523.995,1 2.552.432,9 2.995.603,4 2.500.341,1 2.312.414,3 2.737.831,0
Mercados organizados nacionales  5.330.761,9 5.457.270,1 5.058.147,9 1.267.019,9 1.398.540,1 1.125.366,5 657.784,1 1.028.024,7
Mercados organizados extranjeros ~ 4.676.156,7 3.927.718,5 4.160.941,8 999.213,7 1.200.656,7 1.028.475,9 1.349.458,4 1.432.002,8
Mercados no organizados 521.605,7 680.101,8 1.304.905,4 286.199,3 396.406,6 346.498,7 305.171,8 277.803,5
Agencias de valores 180.059,6 243.824,6 283.591,7 43.043,9 97.387,3 146.902,5 20.590,8 40.951,7
Mercados organizados nacionales 17.171,0 30.836,1 29.601,4 4,695,3 6.539,9 4.100,6 2.201,8 2.770,0
Mercados organizados extranjeros 48.043,8 105.915,8 116.038,0 21.661,2 35.758,0 59.555,4 16.425,1 37.982,9
Mercados no organizados 114.844,8 107.072,7 137.952,3 16.687,4 55.089,4 83.246,5 1.963,9 198,8

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 1 v | Il 1
NUMERO DE CARTERAS

Total? 12.601 16.172 25.389 21.935 25.389 32.814 38.359 41911
Sociedades de valores. Total 3.769 3.807 3.219 3.620 3.219 3.383 3.291 3.491
nes 18 37 40 43 40 40 40 35
Otras* 3.751 3.770 3.179 3.577 3.179 3.343 3.251 3.456
Agencias de valores. Total 8.831 12.364 22.169 18.315 22.169 29.431 35.068 38.420
ne3 89 83 79 79 79 78 81 81
Otras* 8.742 12.281 22.090 18.236 22.090 29.353 34.987 38.339
Sociedades gestoras de cartera. Total 1 1 1 - 1 - - -
nc 1 1 1 - 1 - - -
Otras* 0 0 0 - 0 - - -

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 36.923.861 4.854.719 4.946.670 5.057.339 4.946.670 4.736.945 5.322.476 5.607.558
Sociedades de valores. Total 33.958.038 2.216.956 2.266.997 2.484.996 2.266.997 2.221.520 2.419.320 2.527.115
nes 344474 838.379 1.059.718 1.020.180 1.059.718 1.038.540 1.061.277 1.091.841
Otras* 33.613.564 1.378.577 1.207.279 1464816 1.207.279 1.182.980 1.358.043 1.435.274
Agencias de valores. Total 2.949.741 2.619.297 2.658.674 2572343 2.658.674 2.515.425 2.903.156 3.080.443
nes 1.595.851 1.295.580 1.346.615 1.054.869 1.346.615 920.360 1.135.309 1.024.130
Otras* 1.353.890 1.323.717 1.312.059 1.517.474 1.312.059 1.595.065 1.767.847 2.056.313
Sociedades gestoras de cartera. Total 16.082 18.466 20.999 - 20.999 - - -
nes 16.082 18.466 20.999 - 20.999 - - -
Otras* 0 0 0 - 0 - - -

1 Datos al final del periodo.

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

w

Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacidn 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, segun establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,

sobre sistemas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos- 2 CUADRO 26
2019 2020
2017 2018 2019 1 v | 1l 1

NUMERO DE CONTRATOS

Total ESI (excepto EAF3) 20.170 23.149 26.561 25.762 26.561 29.158 30.262 30.732
Sociedades de valores. Total 5.125 5.241 6.163 5.971 6.163 7.647 8.474 8.553

Clientes minoristas 5.108 5.211 6.115 5.932 6.115 7.598 8.424 8.500
Clientes profesionales 6 21 31 29 31 47 44 47
Contrapartes elegibles 1 9 17 10 17 2 6 6
Agencias de valores. Total 15.045 17.908 20.398 19.791 20.398 21.511 21.788 22.179
Clientes minoristas 14.881 17.654 20.125 19.439 20.125 21.221 21.498 21.878
Clientes profesionales 132 199 229 310 229 249 249 258
Contrapartes elegibles 32 55 44 42 44 41 41 43
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 EAF4) 16.473 35.287 37.583 30.581 37.583 8.139 13.757 21.650
Sociedades de valores 5.555 9.562 23.400 21.118 23.400 1.455 2.809 4.098
Agencias de valores 10918 25.725 14.183 9.463 14.183 6.684 10.948 17.552
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 informacién publica de final de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser insufi-
ciente el numero 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.

186 Anexo estadistico



Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
Miles de euros’
2019 2020
2017 2018 2019 v 12 ] [} v3
I. Margen de intereses 21.377 73.969 38.125 38.125 -1.582 12.589 24.500 30.819
Il. Comisiones netas 402.154  296.037  279.650 279.650 73.729 140318 217.674 247.114
Comisiones percibidas 549.298 414.595 427.813 427813 126716  246.775 375.890 421.234
Tramitacion y ejecucion de érdenes 217.601 160.320  164.606 164.606 68.269 120.852 186.917 210.482
Colocacién y aseguramiento de emisiones 17.553 11.090 8.849 8.849 529 1.270 2.022 2.799
Depésito y anotacion de valores 38.200 42.958 42.643 42.643 11.696 21.646 29.832 32133
Gestion de carteras 49.720 13.505 15.102 15.102 2.782 5513 8.463 9.388
Disefio y asesoramiento 16.406 21.135 34.751 34.751 4.543 8.546 12.178 13.018
Busqueda y colocacion de paquetes 1.500 543 1.302 1.302 237 358 591 594
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 83.354 55.483 53.506 53.506 12.533 24.390 37.102 41.345
Otras 124964 109.561 107.055 107.055 26.127 64.199 98.786  111.475
Comisiones satisfechas 147.144  118.558  148.163 148.163 52987 106457 158216 174.120
lll. Resultado de inversiones financieras 43.725 27.088 29.452 29.452 12.209 76.359 81.645 84.492
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos 28.507 16.614 29.066 29.066 15.860 43.553 62.949 79.172
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 495763 413708  376.293 376.293  100.216  272.819 386.768  441.597
VI. Resultado de explotacion 145.364 85.837 55.978 55.978 28917 104835 118562 126.784
VII. Resultado de actividades continuadas 120.683 91.771 54.528 54.528 25.567 93.627 108.852 116.125
VIIl. Resultado neto del ejercicio 157.065 91.771 54.528 54.528 25.567 93.627 108.852 116.125
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 corregidos.
3 Datos disponibles: octubre 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] v 12 112 1]
TOTAL
Total 92.832 114.751  101.039 74611 101.039 26479 132428  169.792
Activos monetarios y deuda publica 3.909 11.193 2.625 2.266 2.625 1.054 20.266 20.480
Otros valores de renta fija 34.369 11.842 27.811 21.178 27.811 6.399 2.073 7.299
Cartera interior 20.941 8.304 13.186 8.873 13.186 2.581 8.133 9.259
Cartera exterior 13.428 3.538 14.625 12.305 14.625 3.818 -6.060 -1.960
Renta variable 53.601 10.844 8.009 5218 8.009 914 24.095 23.890
Cartera interior 11.494 9.901 7.006 4.265 7.006 1.250 24.344 24124
Cartera exterior 42.107 943 1.003 953 1.003 -336 -249 -234
Derivados -40.286 -1.167 -3.873 -1.911 -3.873 4.368 20.341 20.882
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -288 -107 -3.492 -2.105 -3.492 -1.597 -3.106 -4.883
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 114 3.884 1.084 829 1.084 -303 -2.766 -4.582
Diferencias de cambio netas 4353 283 118 -24 118 158 -340 -563
Otros productos y cargas de explotacion 24154 16.330 28.949 21.755 28.949 15.703 43.893 63.512
Otras operaciones 12.906 61.649 39.808 27.405 39.808 -217 27.972 43.757
MARGEN DE INTERESES
Total 21.377 73.968 38.127 27.327 38.127 -1.582 12.589 24.501
Activos monetarios y deuda publica 1.576 2.036 1.027 839 1.027 147 302 441
Otros valores de renta fija 1.285 1.300 3319 1.971 3319 597 832 1.051
Cartera interior 415 124 734 113 734 341 409 479
Cartera exterior 870 1.176 2.585 1.858 2.585 256 423 572
Renta variable 6.140 3.673 2.767 1.800 2.767 48 827 927
Cartera interior 3.047 2.892 2456 1.564 2456 30 657 709
Cartera exterior 3.093 781 311 236 311 18 170 218
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -288 -107 -3.492 -2.105 -3.492 -1.597 -3.106 -4.883
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 114 3.884 1.084 829 1.084 -303 -2.766 -4.582
Otras operaciones 12.550 63.182 33.422 23.993 33.422 -474 16.500 31.547
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 43.725 27.088 29.451 22.366 29.451 12.212 76.358 81.647
Activos monetarios y deuda publica 2.333 9.157 1.598 1.427 1.598 907 19.964 20.039
Otros valores de renta fija 33.084 10.542 24.492 19.207 24.492 5.802 1.241 6.248
Cartera interior 20.526 8.180 12.452 8.760 12.452 2.240 7.724 8.780
Cartera exterior 12.558 2.362 12.040 10.447 12.040 3.562 -6.483 -2.532
Renta variable 47.461 7171 5.242 3418 5.242 866 23.268 22.963
Cartera interior 8.447 7.009 4.550 2.701 4.550 1.220 23.687 23415
Cartera exterior 39.014 162 692 717 692 -354 -419 -452
Derivados -40.286 -1.167 -3.873 -1.911 -3.873 4.368 20.341 20.882
Otras operaciones 1.133 1.385 1.992 225 1.992 269 11.544 11.515
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total 27.730 13.695 33.461 24918 33.461 15.849 43.481 63.644
Diferencias de cambio netas 4.353 283 118 -24 118 158 -340 -563
Otros productos y cargas de explotacion 24154 16.330 28.949 21.755 28.949 15.703 43.893 63.512
Otras operaciones -777 -2.918 4.394 3.187 4.394 -12 -72 695

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos corregidos.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
Miles de euros’
2019 2020
2017 2018 2019 \" | ] 1] Iv2
I. Margen de intereses 3.127 1.583 1.252 1.252 -4 551 601 611
Il. Comisiones netas 120.674 135.782  130.293 130.293 34.779 65.697 94.756  104.157
Comisiones percibidas 142771 156.624 150.842 150.842 40.524 75912  111.082 122550
Tramitacion y ejecucion de érdenes 20.449 20.018 23.194 23.194 8.196 14.004 17.508 18.780
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.427 1.120 580 580 979 1.172 1.198 1.227
Depésito y anotacion de valores 903 824 879 879 216 417 618 667
Gestion de carteras 12.470 15412 14.890 14.890 3.404 6.648 10.239 11.494
Disefio y asesoramiento 11.263 26.446 14.426 14.426 6.705 11.004 17.641 19.039
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 62.866 14.549 29.299 44.738 50.198
Otras 33.689 28.983 34.008 34.008 6.475 13.367 19.137 21.144
Comisiones satisfechas 22.097 20.842 20.549 20.549 5.745 10.215 16.326 18.393
lll. Resultado de inversiones financieras 1.133 -51 910 910 -7.366 -6.788 -6.239 -6.367
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos -1.680 -279 1.194 1.194 -198 -416 -864 -943
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 123.254 137.035 133.648 133.648 27.211 59.044 88.254 97.458
VI. Resultado de explotacion 17.024 12.031 9.284 9.284 -5.456 -3.604 -1.018 -1.410
VII. Resultado de actividades continuadas 11.620 7.459 6.163 6.163 -5.109 -1.547 630 190
VIIl. Resultado neto del ejercicio 11.620 7.459 6.163 6.163 -5.109 -1.547 630 190
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: octubre 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 2.335 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 \% | 1l 1l
TOTAL?
Ratio de capital total® 33,40 42,36 46,92 35,74 46,92 37,13 38,13 35,50
Exceso de recursos propios (miles de euros) 803.793 915.383 1.165.707 901.336 1.165.707 1.098.487 1.140.625 1.118.080
% exceso* 317,54 429,49 486,52 346,78 486,52 364,11 376,61 343,76
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 18 20 23 24 23 25 26 22
> 100-< 300 % 23 29 31 26 31 27 26 30
> 300-< 500 % 14 10 10 10 10 12 10 11
> 500 % 18 15 13 20 13 13 14 14
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total® 34,28 45,16 49,63 36,95 49,63 39,05 39,90 36,83
Exceso de recursos propios (miles de euros) 755.143  874.235 1.118.273 852.187 1.118.273 1.037.871 1.076.361 1.052.871
% exceso? 328,55 464,51 520,42 361,84 520,42 388,12 398,73 360,42
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 8 7 7 7 7 6 8 8
> 100-< 300 % 10 10 14 14 14 13 13 13
> 300-< 500 % 8 7 4 3 4 6 4 4
> 500 % 13 14 1 15 11 11 12 12
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total® 24,69 21,17 23,34 24,11 23,34 22,14 23,62 23,75
Exceso de recursos propios (miles de euros) 48.452 40.952 47.249 49.149 47.249 60.616 64.264 65.209
% exceso® 208,66 164,84 191,77 201,40 191,77 176,80 195,24 196,84
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 10 13 16 17 16 19 18 14
> 100-< 300 % 12 18 16 12 16 14 13 17
> 300-< 500 % 6 3 6 7 6 6 6 7
> 500 % 5 1 2 5 2 2 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 Solo se incluyen las entidades obligadas a remitir informacién segun lo establecido en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion.
2 Solo se muestra la informacién publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser insu-
ficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacién 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 %, segun 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 11l v | 1l 1Ll
TOTAL?
Media3 (%) 17,73 12,27 9,23 6,91 9,23 10,41 25,53 19,58
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 20 40 32 39 32 44 39 42
0-<15% 28 22 22 27 22 13 10 10
>15-<45% 22 10 19 17 19 17 15 18
>45-<75% 4 6 7 4 7 3 8 6
>75% 15 14 12 10 12 15 19 17

SOCIEDADES DE VALORES

Media3 (%) 17,84 12,16 8,87 6,36 8,87 14,25 27,89 21,16
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 7 18 13 19 13 17 15 20
0-<15% 17 12 13 15 13 6 6 2
>15-<45% 11 5 7 5 7 10 7 9
>45-<75% 1 2 1 1 1 1 6 2
>75% 4 2 2 0 2 2 3 4

AGENCIAS DE VALORES

Media3 (%) 16,49 13,24 12,05 11,80 12,05 -13,84 9,77 9,37

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 13 21 19 20 19 27 24 22
0-<15% 11 10 9 12 9 7 4 8
>15-<45% 10 5 1 12 11 7 8 9
>45-<75% 3 4 6 3 6 2 2 4
>75% 11 12 10 10 10 13 16 13

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?

Media3 (%) 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

EI ROE 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

La periodicidad de la remisién de informacién por parte de las EAFl a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifican la Circular 1/2010, de 28 de julio, de informacién reservada de las entidades que prestan servicios
de inversion.

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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, por
la que se modifica la Circular 1/2010, no se dispone de informacién desagregada de clientes no minoristas.

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 v 1 I n v
Total IIC de caracter financiero 4.564 4.386 4.233 4.233 4.182 4152 4,092 4.035
Fondos de inversion 1.676 1.617 1.595 1.595 1.578 1.562 1.534 1518
Sociedades de inversion 2.833 2713 2.569 2.569 2.535 2518 2.484 2441
IIC de IIC de inversion libre 8 7 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 47 49 62 62 62 65 67 69
Total IIC inmobiliarias 7 7 5 5 5 5 5 5
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 2 2 2 2 2 2
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 4 4 3 3 3 3 3 3
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 1.013 1.024 1.033 1.033 1.035 1.042 1.042 1.042
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 455 429 399 399 402 402 402 404
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 558 595 634 634 633 640 640 638
SGIIC 109 119 123 123 124 124 125 124
Depositarias 1IC 54 37 36 36 36 36 36 36
1 Datos disponibles: noviembre de 2020.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2019 2020
2017 2018 2019 v 1 I n v

Total IIC de caracter financiero?
Fondos de inversion

Sociedades de inversion 421.273
Total IIC inmobiliarias? 1.424
Fondos de inversion inmobiliaria 1.097
Sociedades de inversién inmobiliaria 327

Total IIC extranjeras comercializadas en Espafna®*  1.984.474
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 431.295
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia  1.553.179

413.636
905

483

422
3.172.682
547.517
2.625.165

10.704.585 11.627.118 12.132.581
10.283.312 11.213.482 11.734.029

398.552
799

483

316
3.361.901
521.648
2.840.253

12.132.581 12.142.357 12.324.766 12.613.450 12.694.029
11.734.029 11.746.642 11.939.407 12.232.861 12.323.848

398.552  395.715

799 796
483 483
316 313

3.361.901 3.421.733
521.648 531.035
2.840.253 2.890.698

385.359
795

483

312
3.839.528
573.316
3.266.212

380.589
795

483

312
3.939.998
568.132
3.371.866

370.181
797
483
314

1 Datos disponibles: octubre 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 informacion recibida hasta el mo-

mento.

4 Con laentrada 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 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 inversién libre.
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Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 v | ] [} v
Total IIC de caracter financiero 296.619,5 286.930,9 308.170,1 308.170,1 274.633,1 289.847,9 293.159,3 290.632,3
Fondos de inversion? 265.194,8 259.095,0 279.377,4 279.377,4 250.126,3 263.619,4 267.084,6 265.126,7
Sociedades de inversion 31.424,7 278359 28.792,7 28.792,7 245069 26.2285 26.0747 25.505,6
Total IIC inmobiliarias 991,4 1.058,2 1.072,9 1.072,9 1.076,8 1.205,1 1210,2 1210,9
Fondos de inversién inmobiliaria 360,0 309,4 309,4 309,4 309,7 309,7 310,6 310,6
Sociedades de inversién inmobiliaria 631,4 748,8 763,5 763,5 767,1 895,4 899,5 900,3
Total IIC extranjeras comercializadas en Espa|’1a3'4 150.420,6 162.701,9 178.841,5 178.841,5 167.800,5 186.002,0 190.324,3 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 26.133,9 34.237,1 30.8434 30.843,4 29.844,4 30.056,0 26.815,7 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia  124.286,7 128.464,9 147.998,1 147.998,1 137.956,1 155.945,9 163.508,6 -

1 Datos disponibles: octubre de 2020.

2 Elpatrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en septiembre de 2020, del orden de

7.449,9 millones de euros.

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 informacion recibida hasta el mo-

mento.

4 Conlaentrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién 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

Millones de euros

CUADRO 34

2019 2020

2017 2018 2019 1l \% | 1l 1l

Patrimonio 265.194,8 259.095,0 279.377,4 273.100,7 279.377,4 250.126,3 263.619,4 267.084,6
Cartera de inversiones financieras 244.598,0 241.016,2 256.750,7 251.719,1 256.750,7 225.972,0 240.056,3 244.025,4
Cartera interior 83.032,1 74.486,1 66.5204 69.542,8 66.5204 55.6164 55.564,9 53.561,9
Valores representativos de deuda 55.389,1 50.537,5 44.637,7 47.670,3 44.637,7 38.960,2 39.528,1 38.418,7
Instrumentos de patrimonio 10.911,7 10.868,4 9.047,9 9.258,3 9.047,9 5.696,7 5.810,0 5.283,9
Instituciones de inversion colectiva 7.625,9 6.984,9 8.581,9 7.982,2 8.581,9 7.729,5 8.019,8 8.081,5
Depésitos en EE. CC. 8.657,1 5.854,8  4.004,8 43755 40048 31036 20672 1.645,0
Derivados 441,4 2354 243,2 251,3 243,2 114,8 126,9 120,7
Otros 6,8 5.2 49 52 49 1,7 12,8 121
Cartera exterior 161.556,6 166.522,5 190.2245 182.169,4 190.224,5 170.350,5 184.486,8 190.459,0
Valores representativos de deuda 67.794,0 74.079,1 83.817,5 82.6258 83.817,5 82,6676 839636 86.819,1
Instrumentos de patrimonio 27.081,8 26.660,8 33.1159 30.924,1 33.1159 25.407,5 29.7380 30.293,6
Instituciones de inversion colectiva 66.099,9 65.624,3 73.0544 68.328,8 73.0544 624421 706168 73.159,4
Depésitos en EE. CC. 74,7 21,1 4,5 14,7 4,5 4,5 11 9,7
Derivados 504,7 136,0 231,3 275,0 2313 -1721 156,4 176,4
Otros 14 1,2 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 93 7,6 58 6,9 58 50 4,6 4,5
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 20.954,7 217351 213190 21.651,0 21.373,8
Neto deudores/acreedores 608,3 1.181,7 891,6 426,9 891,6 2.835,3 1.912,1 1.685,4
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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 1] v | ] 1]
Patrimonio 31.424,7 27.8359 287927 28.366,6 28.792,7 245069 26.2285 26.074,7
Cartera de inversiones financieras 28.804,9 24.840,8 25.940,3 25.140,6 25.940,3 21.490,8 23.583,5 23.439,5
Cartera interior 6.2294 50315 45883 4.621,3 4.588,3 3.622,1 3.438,0 3.293,7
Valores representativos de deuda 1.653,8 1.433,8 1.2171 1.265,2 1.217,1 1.155,8 885,1 878,1
Instrumentos de patrimonio 2.674,5 2.193,7 1.982,8 1.992,2 1.982,8 1.440,5 1.497,5 1.381,3
Instituciones de inversidn colectiva 1.625,9 1.193,8 1.232,2 1.178,6 1.232,2 892,6 927,5 921,8
Depésitos en EE. CC. 236,2 164,3 98,6 134,6 98,6 79,8 73,0 57,9
Derivados -0,6 -0,2 08 -2,1 038 -3,0 -3,0 -4,0
Otros 39,7 46,2 56,8 52,9 56,8 56,5 58,0 58,7
Cartera exterior 22.566,2 19.803,8 21.348,2 20.512,8 21.3482 17.8644 20.142,0 20.142,4
Valores representativos de deuda 4.39%,6 42416 46177 44690 4617,7  4.030,.2 4.075,8 3.860,2
Instrumentos de patrimonio 6.987,8 5.979,1 6.133,8 5.9751 6.133,8 4.998,1 6.022,3 5.915,0
Instituciones de inversion colectiva 11.153,5 9.540,9 10.549,0 10.023,7 10.549,0 8.781,9 9.988,5 10.315,4
Depésitos en EE. CC. 0,0 0,0 1,1 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0
Derivados 19,3 27,6 34,1 27,6 341 41,9 42,1 38,6
Otros 89 14,5 12,5 16,3 12,5 12,3 13,2 13,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 9,3 5,6 3,8 6,4 3,8 43 3,5 3,4
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 2.926,1 2.659,8 2.707,5 2.396,2 2.404,0
Neto deudores/acreedores 197,5 262,6 192,1 2994 192,1 308,0 248,3 230,6
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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 [\ 1 I n v3

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.741 1.725 1.710 1.710 1.697 1.692 1.654 1.649
Renta fija* 290 279 281 281 283 283 276 275
Renta fija mixta® 155 168 173 173 173 175 170 171
Renta variable mixta® 176 184 185 185 187 186 183 186
Renta variable euro 1M 113 113 113 112 110 108 104
Renta variable internacional 211 236 263 263 272 275 279 277
Garantizado renta fija 79 67 66 66 66 63 57 57
Garantizado renta variable” 188 163 155 155 147 145 136 136
Fondos globales 225 242 255 255 254 247 250 247
De gestién pasiva® 202 172 133 133 119 125 117 118
Retorno absoluto 104 99 84 84 82 81 76 76

PARTICIPES

Total fondos de inversion 10.287.454 11.217.569 11.739.183 11.739.183 11.751.437 11.944.057 12.237.441 12.328.243
Renta fija* 2.627.547 2.709.547 3.668.324 3.668.324  3.660.775 3.793.867 4.002.906  4.030.249
Renta fija mixta® 1.197.523  1.188.157  1.087.881 1.087.881 1.203.900 1.204.871 1.184.715  1.185.857
Renta variable mixta® 584.408 624.290 707.159 707.159 707.919 715.404 737.674 737.747
Renta variable euro 710.928 831.115 598.901 598.901 532.060 500.778 487.843 485.480
Renta variable internacional 1.865.367 2.225366  2.655.123 2.655.123  2.732902 2.775.877 2914.093 2.944.966
Garantizado renta fija 190.075 165.913 154.980 154.980 148.317 145.787 141.812 141.605
Garantizado renta variable” 527.533 494.660 428.470 428.470 391.235 383.372 368.979 367.769
Fondos globales 1.086.937 1.501.730 1.359.915 1.359915 1.355.885 1.376.316 1.355.646 1.366.245
De gestién pasiva® 638.966 543.192 429.428 429.428 396.398 435.035 438.709 467.052
Retorno absoluto 858.170 930.641 646.042 646.042 619.085 609.793 602.106 598.315

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 2793774 2793774 250.126,3 263.6194 267.0846 265.126,7
Renta fija* 70.563,9 66.889,3 78.583,2 78.583,2 73.475,8 76.179,4 78.775,6 79.467,5
Renta fija mixta® 43.407,0 40.471,0 40.819,9 40.819,9 41.312,7 42.581,8 41.957,1 41.690,0
Renta variable mixta® 22.386,7 23.256,0 28.775,8 28.775,8 25.829,7 27.511,7 29.019,2 28.583,3
Renta variable euro 12.203,2 12.177,7 10.145,1 10.145,1 6.618,2 7.027,7 6.399,0 5.889,5
Renta variable internacional 24.064,6 24.404,9 34.078,9 34.078,9 27.636,0 31.757,0 32.763,6 32.032,9
Garantizado renta fija 5.456,7 4.887,4 4.809,3 4.809,3 4.505,2 4.517,4 4.397,6 4.402,7
Garantizado renta variable’ 15.417,5 14.556,0 13.229,1 13.229,1 11.684,0 11.626,5 11.328,0 11.286,3
Fondos globales 35.511,5 42.137,2 43.041,9 43.041,9 37.120,7 39.071,8 39.057,4 38.464,2
De gestién pasiva® 19.477,8 16.138,6 14.073,8 14.073,8 11.708,7 13.054,6 13.223,8 13.256,0
Retorno absoluto 16.705,9 14.172,5 11.818,3 11.818,3 10.233,0 10.289,6 10.161,5 10.052,4

1 Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucién o liquidacién.

2 Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.

3 Datos disponibles: octubre de 2020.

4 Hasta-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 3/2011 de la CNMV): renta fija euro, renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Desde II-
2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 1/2019 de la CNMV): FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor
liquidativo 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

5 I‘::ilztj’)}e: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.

6 Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.

7 Incluye: garantizados de rendimiento variable y garantia parcial.

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

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 v | 1} 1 v?
PARTICIPES
Total fondos de inversion 10.287.454 11.217.569 11.739.183  11.739.183 11.751.437 11.944.057 12.237.441 12.328.243
Personas fisicas 10.080.255 11.008.977 11.534.957 11.534.957 11.551.161 11.738.396 12.028.712 12.113.986
Residentes 9.994.395 10.917.387 11.440.086 11.440.086 11.456.061 11.642.328 11.931.340 12.015.990
No residentes 85.860 91.590 94.871 94.871 95.100 96.068 97.372 97.996
Personas juridicas 207.199 208.592 204.226 204.226 200.276 205.661 208.729 214.257
Entidades de crédito 515 655 1.928 1.928 1.415 1.435 1.444 1.424
Otros agentes residentes 205.804 207.073 201.408 201.408 198.000 203.379 206.431 211.983
Entidades no residentes 880 864 890 890 861 847 854 850
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 279.3774 279.377,4 250.126,3 263.619,4 267.084,6 265.126,7
Personas fisicas 218.429,6 215.785,0 231.43438 231.434,8 207.225/4 218.464,1 221.134,7 219.499,3
Residentes 215.290,8 212.758,3 2282144 2282144 204.390,5 2154795 218.133,5 2165173
No residentes 3.138,8 3.026,7 3.2204 3.2204 2.8349 2.984,6 3.001,2 2.982,0
Personas juridicas 46.765,1 43.310,0 47.942,6 47.942,6  42900,8 45.1553 459498 45.6274
Entidades de crédito 342,2 384,1 523,7 523,7 412,4 4401 4471 446,5
Otros agentes residentes 45518,8 41.967,9 46.628,9 46.6289 41.913,2 441274 448920 44.605,1
Entidades no residentes 904,1 957,9 790,0 790,0 575,2 587,8 610,7 575,9
1 Datos disponibles: octubre 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 \% | 1l 1l
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 151.586,4 130.577,0 156.702,7 32,5556 34.009,0 40.1558 22.418,1 22.788,8
Renta fija 59.088,5 53.165,8 91.050,8 15.1254 15.896,8 17.0989 10.772,7 109129
Renta fija mixta 20.513,3 14.8234 14.154,1 3.373,1 4.623,9 7.341,1 1.628,1 3.347,8
Renta variable mixta 10.452,2 10.406,8 11.156,0 1.624,4 3.665,9 3.238,3 1.160,3 2.385,2
Renta variable euro 9.452,9 7.024,3 2.998,4 5114 769,0 714,8 664,9 252,2
Renta variable internacional 14.866,5 13.2652 16.864,0 7.452,2 3.843,4 5.649,8 3.758,1 2.584,2
Garantizado renta fija 986,9 796,0 854,1 36,7 8,4 45,5 204,7 173,0
Garantizado renta variable 2.413,1 2.116,8 898,2 68,6 22,4 15,4 8,9 24,7
Fondos globales 21.571,9 204553 12.713,7 2.296,0 3.628,0 4.395,4 1.978,3 1.646,2
De gestion pasiva 2.374,0 3.014,3 2.2619 376,4 476,8 928,1 1.541,1 1.015,1
Retorno absoluto 9.867,1 5.493,3 3.751,5 1.691,4 1.074,5 7284 701,2 447,5
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 130.248,0 122.669,5 154.273,0 32.262,7 31.757,6 422403 222860 22.129,0
Renta fija 62.087,2 55.823,7 80.046,4 10.531,1 149486 18.569,8 9.413,2 8.611,4
Renta fija mixta 18.011,6 16.6852 16.004,2 4.307,6 3.049,7 53334 2.072,5 45171
Renta variable mixta 4.942,6 7.344,0 7.943,7 1.551,0 2.970,6 2.962,3 1.142,5 1.566,0
Renta variable euro 6.908,0 5.246,8 6.540,2 1.024,1 1.235,0 1.536,8 1.037,7 711,5
Renta variable internacional 10.363,6 9.476,0 12.963,1 4.691,8 23529 3.911,7 4.160,7 24710
Garantizado renta fija 3.876,9 1.202,9 1.136,7 162,9 287,3 306,9 203,8 272,5
Garantizado renta variable 3.001,5 2.582,6 2.739,2 816,4 1.101,5 1.302,8 222,0 350,5
Fondos globales 85876 113016 15.133,7 5.702,2 3.133,4 4.841,6 2.187,2 2.2273
De gestion pasiva 6.954,8 5.776,3 5.272,0 1.139,0 1.757,8 2.027,1 817,8 930,7
Retorno absoluto 5.488,2 7.230,5 6.493,7 2.336,3 920,8 1.447,8 1.028,4 471,0

1 Datos estimados.

2 Los datos de los compartimentos de propésito 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 \% | 1l 1l

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 21.325,0 7.841,8 2.467,5 295,6 22479 -2.1039 145,6 680,6
Renta fija -3.6380 -2.766,0 10.732,6 4.352,6 914,1 -3.186,6 1.393,8 2.141,4
Renta fija mixta 2.890,5 -1.063,7 -1.506,1 -949,3 1.618,4 3.742,5 -353,7 -988,9
Renta variable mixta 5.498,6 24859 3.288,8 -0,8 693,1 411,2 6,8 1.036,4
Renta variable euro 2.549,7 1.848,7 -3.588,2 -518,3 -466,0 -836,8 -366,0 -485,7
Renta variable internacional 4.514,0 3.864,1 4.113,8 2.843,5 1.492,7 1.735,7 -355,5 174,0
Garantizado renta fija -3.262,6 -575,8 -282,6 -126,2 -278,9 -261,3 -43,8 -156,9
Garantizado renta variable -309,5 -667,2 -1.857,0 -7452  -1.078,6 -1.313,7 -213,0 -347,2
Fondos globales 13.405,9 94489 -2.5539 -3.325,4 4954 -574,7 -253,4 -580,3
De gestion pasiva -4,585,0 -2.7904 -3.026,8 -780,1 -1.295,8 -1.099,7 737,5 158,5
Retorno absoluto 42873 -1.899,6 -2.8529 -454,9 153,5 -720,6 -407,0 -270,7

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversidon 6.022,6 -13.919,3 18.002,8 1.898,4 4.197,3 -27.140,2 13.353,6 2.796,2
Renta fija -241 -908,5 961,9 316,0 -202,0  -1.920,7 1.309,9 455,6
Renta fija mixta 451,4 -1.865,1 1.866,9 267,5 248,0 -3.2458 1.627,0 369,4
Renta variable mixta 5778 -1.616,6 2.231,0 264,1 4694 -3.357,3 1.675,2 4711
Renta variable euro 9878 -1.871,2 1.556,4 -124,2 5771 -2.690,2 776,0 -142,5
Renta variable internacional 1.872,3 -3.522,6 5.561,1 3411 2.139,2 -8.178,5 4.477,5 832,6
Garantizado renta fija 39,4 6,6 2044 71,5 -54,9 -42,8 56,1 371
Garantizado renta variable 251,3 -194,2 530,0 202,0 -87,3 -231,3 155,6 48,7
Fondos globales 1.190,3 -2.602,1 3.460,8 359,1 844,5 -5.3459 2.204,0 566,4
De gestion pasiva 472,9 -537,5 1.133,2 157,6 1764 -1.262,9 608,4 15,2
Retorno absoluto 2034 -796,6 498,7 43,7 87,2 -864,8 464,4 142,7

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 1 v | 1l 1

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 3,41 -4,19 7,67 0,95 1,77 -9,74 544 1,31
Renta fija 0,59 -0,79 1,83 0,55 -0,14 -2,39 1,89 0,72
Renta fija mixta 2,22 -3,25 5,75 0,95 0,87 -7,22 4,11 1,15
Renta variable mixta 4,36 -5,46 9,79 1,32 2,03 -11,38 6,58 1,99
Renta variable euro 11,14 -11,98 16,01 -0,81 6,20 -30,24 11,68 -1,71
Renta variable internacional 10,80 -11,89 21,00 1,55 7,10 -25,19 15,31 3,01
Garantizado renta fija 1,14 0,56 4,52 1,50 -1,01 -0,82 1,42 1,04
Garantizado renta variable 2,18 -0,80 4,20 1,54 -0,56 -1,77 1,46 0,56
Fondos globales 5,39 -5,11 9,24 1,15 2,32 -12,50 6,04 1,74
De gestion pasiva 2,81 -2,55 7,88 1,15 1,36 -9,82 5,29 0,27
Retorno absoluto 2,32 -4,01 4,93 0,59 0,98 -7,37 4,74 1,61

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,91 0,86 0,85 0,21 0,21 0,20 0,20 0,21
Renta fija 0,54 0,45 0,44 0,11 0,11 0,10 0,10 0,11
Renta fija mixta 1,05 0,96 0,92 0,23 0,23 0,21 0,22 0,22
Renta variable mixta 1,34 1,26 1,29 0,32 0,33 0,31 0,31 0,32
Renta variable euro 1,71 1,47 1,49 0,37 0,38 0,36 0,36 0,37
Renta variable internacional 1,69 1,41 1,41 0,34 0,35 0,32 0,31 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 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Fondos globales 1,07 0,98 1,03 0,26 0,27 0,26 0,26 0,27
De gestion pasiva 0,52 0,48 0,42 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11
Retorno absoluto 0,91 0,79 0,81 0,20 0,21 0,20 0,19 0,19

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 0,03 0,02 0,02 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 0,02 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 inversién: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
%
2019 2020
2017 2018 2019 v 1 I n Iv2
Total fondos de inversion 2,42 -4,89 7,12 1,57 -9,30 5,56 1,08 -0,72
Renta fija -0,13 -1,44 1,38 -0,26 -243 1,82 0,60 0,21
Renta fija mixta 1,10 -4,27 4,75 0,59 -6,97 3,96 0,90 -0,44
Renta variable mixta 3,23 -6,45 9,25 1,68 -11,06 6,54 1,71 -1,06
Renta variable euro 11,16 -13,01 14,27 5,95 -28,48 11,94 -2,25 -5,31
Renta variable internacional 8,75 -12,34 22,18 6,91 -23,11 16,43 2,62 -2,46
Garantizado renta fija 0,72 0,09 3,98 -1,07 -0,94 1,20 0,83 0,37
Garantizado renta variable 1,61 -1,33 3,62 -0,63 -1,86 1,35 0,43 0,10
Fondos globales 4,46 -5,69 8,45 2,04 -12,00 6,15 1,46 -0,71
De gestion pasiva 2,13 -3,16 745 1,27 -9,29 5,54 0,10 -1,37
Retorno absoluto 1,44 -4,81 3,94 0,75 -7,50 4,66 1,42 -0,19

1 Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
2 Datos disponibles: octubre 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 \% | 1l m
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.656 4.444 7.548 6.451 7.548 8.025 8.023 7.968
Patrimonio (millones de euros) 2.298,2 2.262,2 2.832,4 2.467,1 2.832,4 2.523,3 2.704,5 2.700,7
Suscripciones (millones de euros) 663,9 500,7 1.290,0 208,3 8354 215,5 70,8 24,7
Reembolsos (millones de euros) 607,2 3204 937,0 68,7 570,7 86,1 80,9 103,2
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 56,7 180,3 353,0 139,6 264,8 129,3 -10,1 -78,6
Rendimientos netos (millones de euros) 149,4 -153,8 217,2 6,0 100,6 -438,5 191,4 69,7
Rentabilidad (%) 7,84 -6,47 10,35 0,22 3,94 -13,75 7,83 1,96
Rendimientos de gestion? (%) 9,51 -5,46 9,94 0,49 4,08 -15,76 7,39 3,03
Gastos comision de gestion? (%) 2,59 1,70 1,19 0,23 0,25 0,23 0,23 0,37
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 2.861 2.859 2.855 2.859 2.860
Patrimonio (millones de euros) 468,7 468,8 566,7 562,4 566,7 546,8 612,3 617,2
Suscripciones (millones de euros) 205,4 72 72,3 42,2 0,0 2,2 12,1 -
Reembolsos (millones de euros) 22,1 0,6 0,3 0,1 -0,4 0,1 0,4 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 1834 6,6 714 42,2 -0,4 2,1 11,7 -
Rendimientos netos (millones de euros) -8,3 -6,5 26,5 6,5 4,6 -22,0 53,7 -
Rentabilidad (%) -1,66 -1,28 5,23 1,10 0,83 -3,49 3,26 0,80
Rendimientos de gestion3 (%) -0,24 -3,04 6,32 1,61 1,12 -3,08 2,81 -
Gastos comision de gestién3 (%) 1,45 1,64 1,63 0,39 0,36 0,36 0,36 -
Gastos comision de deposito? (%) 0,06 0,06 0,06 0,02 0,02 0,01 0,02 -
1 Datos disponibles: agosto de 2020.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: nimero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.13

2019 2020

2017 2018 2019 v | 1} ] v?
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 1.676 1.617 1.595 1.595 1.578 1.562 1.534 1.526
Sociedades de inversién 2.824 2.713 2.560 2.560 2.530 2.512 2.479 2452
IIC de IIC de inversion libre 8 7 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 47 49 62 62 62 65 67 69
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 2 2 2 2 2 2
Sociedades de inversion inmobiliaria 4 4 3 3 3 3 3
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 279.377,4 279.377,4 250.126,3 263.619,4 267.084,6 265.126,7
Sociedades de inversion 31.021,1 27.479,7 283855 28.3855 24.220,8 25.883,3 25.742,1 25.180,8
IIC de IIC de inversién libre3 468,7 468,8 566,7 566,7 546,8 559,9 617,2 -
IIC de inversion libre3 2.298,2 2.262,2 2.8324 2.8324 2.523,3 2.700,1 2.700,7 -
Fondos de inversion inmobiliaria 360,0 309,4 309,4 309,4 309,7 309,7 310,6 310,6
Sociedades de inversién inmobiliaria 631,5 748,8 763,5 763,5 7671 895,4 899,5 900,3

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

VOLUMEN DE INVERSION? 3 (millones de euros)

Total 150.420,6 162.335,0 178.841,5 177.664,7 178.841,5 167.800,5 186.002,0 190.324,3
Fondos 26.133,9 34.2096 30.8434 30.207,0 30.8434 29.8444 30.056,0 26.815,7
Sociedades 124.286,7 128.125,5 147.998,1 147.457,7 147.998,1 137.956,1 155.945,9 163.508,6

N.c DE INVERSORES?

Total 1.984.474 3.173.245 3.361.901 3.145.703 3.361.901 3.421.733 3.839.528 3.939.998
Fondos 431.295 547.826 521.648 488.584 521.648 531.035 573316 568.132
Sociedades 1.553.179 2.625.419 2.840.253 2.657.119 2.840.253 2.890.698 3.266.212 3.371.866

N.c DE INSTITUCIONES*

Total 1.013 1.024 1.033 1.017 1.033 1.035 1.042 1.042
Fondos 455 429 399 392 399 402 402 404
Sociedades 558 595 634 625 634 633 640 638

ESTADO DE ORIGEN*

Luxemburgo 429 447 462 461 462 463 469 468

Francia 292 263 222 221 222 222 221 224

Irlanda 184 200 220 216 220 219 221 221

Alemania 35 42 48 47 48 49 49 46

Reino Unido 33 27 23 24 23 23 23 23

Holanda 2 2 4 4 4 4 4 4

Austria 21 24 30 25 30 31 31 31

Bélgica 5 5 5 4 5 5 5 5

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 8 9 1 10 11 11 11 12

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 informacion 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 v 1 I n Iv2
FONDOS
Numero 3 2 2 2 2 2 2 2
Participes 1.097 483 483 483 483 483 483 483
Patrimonio (millones de euros) 360,0 309,4 309,4 309,4 309,7 309,7 310,6 310,6
Rentabilidad (%) -2,60 0,24 -0,02 0,02 0,09 0,01 0,30 0,00
SOCIEDADES
Ndmero 4 4 3 3 3 3 3 3
Accionistas 327 422 316 316 313 312 312 314
Patrimonio (millones de euros) 631,5 748,8 763,5 763,5 767,1 895,4 899,5 900,3

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

2 Datos disponibles: octubre de 2020.
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