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|  Informe de coyuntura de mercados

* Este articulo ha sido elaborado por el Departamento de Estudios, Estadisticas y Publicaciones de la
CNMV.






1 Panoramica general

El segundo semestre del ano' se caracterizé por la intensificacién de la erosién del
crecimiento a escala mundial y un nuevo giro en la crisis financiera a raiz del colapso
en septiembre de varias entidades financieras norteamericanas. La desaceleracion
de la actividad, que en algunas de las principales economias industrializadas ya ha
tomado la forma de recesién, ha venido acompanada por un fuerte incremento del
desempleo vy, en las Gltimas semanas, por un descenso de las presiones inflacionistas
debido al abaratamiento del crudo. La crisis financiera internacional tomé un nuevo
rumbo en septiembre cuando el colapso de diversas instituciones norteamericanas
provoco la intervencién gubernamental en algunas de ellas e intensificé la incer-
tidumbre sobre la sostenibilidad del sistema financiero. Este periodo de renovada
inestabilidad dio lugar a nuevas intervenciones por parte de los bancos centrales
mas importantes en forma de inyecciones de liquidez y de rebajas sustanciales de los
tipos de interés de referencia. Ademads, propicié la aprobacién por parte de casi todos
los paises desarrollados de diversos planes de accién para asegurar la estabilidad de
los respectivos sistemas financieros nacionales y para, asi, sostener el ciclo de crédito
y la actividad real.

En este contexto, los tipos de interés a corto plazo de las zonas geograficas mas im-
portantes, que se habifan mantenido relativamente estables en el tercer trimestre del
ano, experimentaron un subito incremento marcando maximos histéricos a media-
dos de octubre. Sin embargo, tras los descensos de los tipos de interés oficiales tanto
en Europa como en EEUU iniciaron un fuerte recorrido a la baja reduciendo asi las
tensiones en los mercados interbancarios. La evolucién de los tipos de interés a largo
plazo de la deuda publica en Europa, EEUU y Japon fue de gradual descenso en la
segunda mitad de afio, cobrando una mayor intensidad en el Gltimo trimestre, como
consecuencia del cambio en las expectativas sobre los tipos oficiales. Los indices de
riesgo de crédito revelan un aumento generalizado de su precio de mercado, algo
mayor en EEUU que en la zona euro, con independencia de la calidad crediticia de
las entidades.

El mercado de cambios también mostré una gran volatilidad en los Gltimos meses,
especialmente como consecuencia de la fuerte apreciaciéon de la moneda japonesa
frente al dolar y frente al euro debido al cierre de posiciones relacionadas con el ca-
rry trade. Ademas, el d6lar también se aprecié notablemente en la segunda mitad de
2008 debido a las expectativas de rebajas de tipos en la zona euro.

Los principales indices de renta variable mostraron descensos histéricos en el tercer
y cuarto trimestres de 2008. Las caidas de los precios de las bolsas en el conjunto
del ano fueron superiores al 40% en casi todas las bolsas de referencia en los paises

1 La fecha de cierre de este informe es el 15 de diciembre. Por tanto las alusiones que se hacen al cuarto
trimestre de 2008 o al conjunto del ejercicio finalizan en esa fecha, salvo que expresamente se indique lo
contrario.
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desarrollados. Por su parte, en algunas economias emergentes las caidas superaron
el 60%. En paralelo, las volatilidades de las bolsas se incrementaron hasta tasas ele-
vadisimas (entre el 70% y el 80%), si bien han mostrado un cierto descenso en las
ultimas semanas. Las ratios de precio sobre beneficio (PER) mantuvieron la tenden-
cia decreciente en todas las bolsas.

En el ambito nacional se observaron tendencias similares a las comentadas con an-
terioridad, aunque con algunas particularidades. En materia econémica, después del
anuncio del primer descenso trimestral registrado en el PIB (en el tercer trimestre
de 2008) los indicadores mas recientes apuntan a un deterioro mas profundo de la
actividad, que se espera que vaya acompanado por un mayor incremento en el des-
empleo y por menores presiones inflacionistas.

En materia financiera, y tras la aprobacién por parte del gobierno de diversas medi-
das para asegurar la sostenibilidad del sistema financiero, la evolucién de los prin-
cipales indicadores en los mercados de renta fija y renta variable ha estado en linea
con la de otras referencias internacionales. En los mercados de renta fija a corto y
largo plazo se observaron descensos notables en los tipos de interés en el Gltimo
trimestre del afio, en linea con el cambio de expectativas de la politica monetaria del
BCE y con el descenso de la inflacién. Por otra parte, se percibe un incremento de la
prima de riesgo de crédito para los emisores de deuda del sector privado y también
del sector publico. En los mercados de renta variable los precios mostraron caidas
superiores al 40% en el ano e incrementos histéricos de la volatilidad. Las mayores
penalizaciones fueron para el sector financiero y los sectores asociados a la inver-
sion residencial. La contratacién en el mercado continuo, que habia descendido a lo
largo del ejercicio en linea con el comportamiento de los precios, se estabiliz6 en el
ultimo trimestre, lo que indica un comportamiento mdas dindmico en términos de
volumen.

Informe de coyuntura de mercados



Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1

108 1108 11108 IV* 08
Tipos de interés a corto plazo (%)’
Tipo de interés oficial 4,00 4,00 4,25 2,50
Euribor 3 meses 4,59 4,94 5,02 3,52
Euribor 12 meses 4,59 5,35 5,38 3,67
Tipos de cambio?
Doélar / euro 1,58 1,58 1,43 1,35
Yen / euro 157,37 166,44 150,47 122,42
Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA (puntos basicos)®
Zona euro
3 anos 153 109 139 288
5 anos 196 143 183 320
10 anos 199 175 191 306
EEUU
3 anos 214 191 227 297
5 anos 240 234 265 288
10 afos 251 228 283 314

Mercados de renta variable

Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales (%)

Euro Stoxx 50 -17,5 -7,6 -9,4 -20,8
Dow Jones -7,6 -7,4 -4,4 -21,1
Nikkei -18,2 7,6 -16,5 -23,0
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) -2,2 0,2 -24,2 -30,2
Bovespa (Brasil) -4,6 6,6 -23,8 -22,6
Shangai Comp (China) -34,0 -21,2 -16,2 -14,4
BSE (India) -26,2 -14,6 -4,8 -25,1
Mercado bursatil espafiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) -12,6 -9,2 -8,8 -17,9
PER del Ibex 35 ° 11,55 10,35 9,57 8,21
Volatilidad del Ibex 35 (%)° 31,19 22,98 31,26 63,25
Contratacion en el SIBE” 6.144,1 4.953,9 4.334,3 4.437,6

Fuente: CNMV, Thomson Datastream, Reuters, Banco de Espafia, Bolsa de Madrid, MEFF y AIAF.
* Ultimos datos disponibles en la fecha de elaboracién del informe.

nd: datos no disponibles.

1.

Promedio mensual de datos diarios. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta
semanal en el Ultimo dia del periodo. Los datos del cuarto trimestre corresponden al promedio entre el 1
y el 15 de diciembre.

2. Datos a final de periodo. Los datos del cuarto trimestre de 2008 corresponden al 15 de diciembre.

2

Promedio mensual de datos diarios. Los datos del cuarto trimestre de 2008 abarcan desde el 1 hasta el 15
de diciembre.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo; en el cuarto trimestre corresponde
ala acumulada hasta el 15 de diciembre.

Ratio precio — beneficios (price earning ratio). Los datos del cuarto trimestre de 2008 son del 15 de diciembre.

. Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento a final del periodo. El dato del cuarto de

2008 corresponde al promedio del periodo entre el 1 de octubre y el 15 de diciembre.
Promedio diario, en millones de euros. Los datos del cuarto trimestre de 2008 corresponden hasta el 30
de noviembre.

Entorno financiero exterior

2.1 Tipos deinterés a corto plazo

Los mercados monetarios de las diferentes areas geograficas mostraron un compor-

tamiento relativamente estable a lo largo del tercer trimestre del ano. Sin embargo,
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en septiembre el colapso de diversas instituciones financieras norteamericanas y la
intervencion de las autoridades de EEUU en algunas de ellas elevaron la desconfian-
za 'y la incertidumbre de los agentes sobre el sistema financiero. Los tipos de interés
a corto plazo registraron un sustancial incremento en las principales areas geogra-
ficas, especialmente en EEUU, hasta mediados de octubre, cuando la publicacién de
medidas y planes de accién por parte de diversas autoridades y, sobre todo, la accién
coordinada de los bancos centrales, que efectuaron nuevas inyecciones de liquidez y
rebajaron los tipos de interés oficiales de referencia, lograron que los tipos moneta-

rios descendieran en las tiltimas semanas.

Tipos de interés a tres meses ! GRAFICO 1

Zonaeuro ——EEUU Japon

%

;M P

ene-99 ene-00 ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08

Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos hasta el 15 de diciembre.

El BCE, que en julio habia incrementado el tipo de interés oficial desde el 4,0% has-
ta el 4,25% por el aumento de las presiones inflacionistas, rebajé en tres ocasiones
(una de ellas de forma coordinada con otros bancos centrales) el tipo de interés de
referencia (en octubre desde el 4,25% hasta el 3,75%, en noviembre desde el 3,75%
hasta el 3,25% y en diciembre desde el 3,25% hasta el 2,5%). Estas acciones res-
pondieron al agravamiento de la crisis financiera, al deterioro de la actividad y a la
mejora de las perspectivas de inflacién, como consecuencia del abaratamiento del
crudo. En los mercados interbancarios, los tipos de interés comenzaron a descender
unos dias después de la rebaja del tipo oficial y, aunque no se puede afirmar que la
situacion se haya normalizado completamente, si se observan menores tensiones,
como lo demuestra la caida notable del diferencial de tipos de interés entre los de-
positos no transferibles y las operaciones simultaneas (bonos y obligaciones) desde
los maximos alcanzados a mediados de octubre, si bien contintia en niveles muy

elevados?.

2 A mediados de diciembre, este diferencial en el plazo de 3 meses se situaba en torno a 120 puntos basi-
cos (el maximo se alcanzé a mediados de octubre en 184 puntos basicos).

Informe de coyuntura de mercados



Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 2

% dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-082
Zona euro

Oficial® 2,00 2,25 3,50 4,00 4,00 4,00 4,25 2,50
3 meses 2,17 2,47 3,69 4,84 4,59 4,94 5,02 3,52
6 meses 2,21 2,60 3,79 4,81 4,59 5,08 5,22 3,59
12 meses 2,30 2,79 3,93 4,79 4,59 5,35 5,38 3,67
EEUU

Oficial* 2,25 4,25 5,25 4,25 2,25 2,00 2,00 1,00°
3 meses 2,50 4,49 5,36 4,97 2,78 2,76 3,11 2,11
6 meses 2,72 4,67 5,35 4,82 2,68 3,09 3,33 2,47
12 meses 3,02 4,84 5,24 4,42 2,51 3,41 3,36 2,64
Japdn

Oficial”® 0,15 0,15 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0,30
3 meses 0,05 0,07 0,56 0,98 0,96 0,92 0,92 0,95
6 meses 0,07 0,08 0,63 1,03 1,02 1,01 1,00 1,04
12 meses 0,09 0,12 0,74 1,10 1,11 1,14 1,18 1,14

Fuente: Thomson Datastream.

1. Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales que corresponden al Gltimo dia del periodo
(15 de diciembre).

El dato corresponde al promedio desde el 1 hasta el 15 de diciembre.

Tipo minimo de puja de la subasta semanal.

Tipo de los fondos federales.

Tipo de la politica monetaria.

oA W

El cuadro no recoge la tltima rebaja del tipo oficial en EEUU desde el 1,0% hasta el 0,25% por haberse pro-
ducido en unafecha posterior a la fecha de referencia de este informe (15 de diciembre). Tampoco se haran
comentarios sobre la evolucion de los mercados financieros a raiz de este hecho por el mismo motivo.

En EEUU, la Reserva Federal rebajo los tipos de interés en octubre (primero desde el
2,0% hasta el 1,5% y posteriormente hasta el 1,0%), lo que se tradujo en rebajas en
los tipos de interés del mercado interbancario. Los mayores descensos se produjeron
en los plazos més cortos, que eran los que mas habfan aumentado previamente. Asi,
el tipo de interés a tres meses quedaba a mediados de diciembre en niveles ligera-
mente inferiores al 2%, tras una caida de casi tres puntos porcentuales, y el tipo a
seis meses quedo en niveles del 2,2% tras descender cerca de 2,2 puntos porcentua-
les desde el recorte de tipos del banco central estadounidense.

Respecto a las expectativas de tipos de interés, los tipos de interés forward (FRA) a
tres meses apuntan a nuevas rebajas en los préoximos meses, tanto en la zona euro
como en EEUU, aunque de mayor cuantia en la primera (en torno a medio punto
porcentual) que en la segunda (en torno a un cuarto de punto).

Tipos de interés forward (FRA) a tres meses’ CUADRO 3
% dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 feb-08 jun-08  sep-08  dic-08?
Zona euro

Contado 2,16 2,49 3,73 4,68 4,73 4,95 5,28 3,24
FRA 3x6 2,23 2,74 3,94 4,52 4,43 517 4,84 2,67
FRA 6x9 2,36 2,91 4,07 4,42 4,14 5,21 4,38 2,48
FRA 9x12 2,49 3,00 4,13 4,33 3,96 5,26 4,13 2,53
FRA 12x15 2,64 3,07 4,13 4,30 3,80 5,23 3,99 2,73
EEUU

Contado 2,56 4,54 5,36 4,70 2,69 2,78 4,05 1,87
FRA 3x6 2,95 4,81 5,31 4,15 2,24 2,96 3,30 1,58
FRA 6x9 3,22 4,84 5,21 3,69 2,12 3,19 291 1,60
FRA 9x12 3,41 4,81 5,06 3,45 2,18 3,34 2,94 1,67
FRA 12x15 3,57 4,76 4,94 3,36 2,23 3,56 3,03 1,79

Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos a final de periodo.
2. Eldato corresponde al 15 de diciembre.
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2.2 Tipos de cambio

El mercado de cambios vivié también un periodo de fuertes turbulencias en la se-
gunda mitad de ano, especialmente intensas en el caso del yen japonés, que se apre-
ci6 notablemente tanto frente al euro como frente al délar. Desde los Gltimos maxi-
mos alcanzados en agosto de este ano, el tipo del yen frente al euro pasé del entorno
de 170 yenes/euro en esa fecha hasta los 120 yenes/euro a mediados de diciembre,
mientras que frente al ddlar pasé de niveles cercanos a 110 yenes/délar hasta 9o
yenes/délar. Entre los factores mds importantes que explican este movimiento esta
el cierre de las posiciones de carry trade (de endeudamiento en una divisa con bajos
tipos de interés para invertir simultdineamente en activos denominados en otras
divisas con tipos de interés mas altos). En el marco actual de desapalancamiento, los
inversores endeudados en yenes estan cerrando sus posiciones, es decir, comprando
yenes para devolver la financiacién obtenida, lo que explica buena parte de la apre-
ciacién de la moneda japonesa.

También ha sido significativa la apreciacién del ddlar respecto al euro en las Gltimas
semanas, lo que puede atribuirse a las diferencias en las expectativas del diferencial
de tipos de interés entre ambas zonas, motivadas por el cambio de previsiones sobre
nuevas rebajas de tipos de interés por parte del BCE. Asi, a mediados de diciembre
el tipo de cambio superaba los 1,3 délares/euro, lejos de los maximos alcanzados en
los meses centrales del afio (1,6 ddlares/euro).

Tipo de cambio del euro frente al dolar y el yen' GRAFICO 2
Tipo de cambio délar / euro (izda) —— Tipo de cambio yen / euro (dcha)

1,8 180
1,7 170
1,6 160
1,5 150
14 140
13 130
1,2 120
11 110
1,0 100
0,9 920

0,8 80

0,7 70

ene-99 ene-00 ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08

Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos hasta el 15 de diciembre.

2.3 Tipos deinterés a largo plazo

Los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo descendieron, tanto en el tercer
como en el cuarto trimestre de 2008, en las diferentes dreas geograficas. El descenso
fue inicialmente mas pronunciado en la zona euro, especialmente en los plazos de 3
y 5 anos, como consecuencia del cambio de tendencia en las perspectivas del tipo de
interés oficial del BCE y de las menores presiones inflacionistas. Sin embargo, desde
finales de noviembre hasta mediados de diciembre, el descenso de los tipos de inte-
rés norteamericanos fue algo mayor, con lo que en el segundo semestre de 2008, se
puede afirmar que los movimientos fueron de cuantias similares en ambas zonas.

Informe de coyuntura de mercados



Asi, en la zona euro los tipos medios mensuales de la deuda publica a 3 y 5 anos
quedaban en el 2,6% a mediados de diciembre, lo que supone cerca de dos puntos
porcentuales menos que el promedio de junio (véase cuadro 4). En EEUU, los tipos
de interés de la deuda publica a 3 anos mostraban a mediados de diciembre un
promedio del 1,1% (3,1% en junio) y en el plazo de 5 anos el promedio quedaba en
el 1,6% (3,5% en junio). En ambas zonas, los tipos a 10 anos descendieron pero en
menor medida.

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo' CUADRO 4
% dic-05 dic-06 dic-07 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08
Zona euro

3 afios nd 3,74 3,85 3,85 3,35 4,56 3,87 2,58
5 afios nd 3,74 3,92 3,92 3,35 4,55 3,87 2,58
10 afos nd 3,80 4,28 4,28 3,87 4,56 4,18 3,15
EEUU

3 afios 4,39 4,57 3,11 3,11 1,74 3,07 2,35 1,08
5 afos 4,41 4,51 3,51 3,51 2,49 3,48 2,87 1,60
10 afos 4,47 4,57 4,19 4,19 3,69 4,12 3,68 2,65
Japdn

3 afios 0,47 0,94 0,82 0,82 0,59 1,06 0,86 0,72
5 afios 0,87 1,21 1,07 1,07 0,78 1,38 1,08 0,89
10 afios 1,56 1,65 1,54 1,54 1,31 1,67 1,47 1,41

Fuente: Bloomberg.

nd: Dato no disponible.

1. Promedio mensual de datos diarios.

2. El dato corresponde al promedio entre el 1y el 15 de diciembre, salvo en la zona euro que alcanza el 11

de diciembre.

En Jap6n también se registrd un descenso sustancial de las rentabilidades de la deu-
da publica a largo plazo, especialmente en los tramos cortos. Dados los menores
niveles de partida, los descensos en las rentabilidades de la deuda japonesa fueron
inferiores a los de EEUU y Europa.

Por lo que se refiere a las emisiones de renta fija privada, se aprecia un endureci-
miento de las condiciones de financiacién de las entidades de la zona euro y de
EEUU. En el cuadro 5 se puede observar el significativo incremento de las primas de
riesgo crediticio para ambos tipos de emisores y para todos los plazos contemplados
(medido a través del diferencial de rentabilidades BBB-AAA), si bien se observan
algunas diferencias. En el caso europeo, los mayores incrementos en el diferencial
BBB-AAA entre junio y diciembre se produjeron en las emisiones a 3 y 5 anos (con
aumentos cercanos a 180 puntos bdsicos), mientras que en EEUU se produjo un
incremento muy pronunciado en el plazo de 10 afnos entre junio y noviembre (174
puntos basicos de diferencia), si bien disminuy6 ligeramente en la primera mitad
de diciembre.

Los principales indices de riesgo de crédito (CDX e Itraxx) también marcaron nue-
vos mdximos, tanto para las entidades de mejor calidad crediticia (investment gra-
de 3) como para las de menor calidad (cross-over ). Las dificultades de generacién de

3 Se dice que un emisor o una emisién determinada es investment grade (grado de inversién) cuando su
calificacion crediticia supera un determinado nivel. Concretamente cuando tiene un rating de BBB- o
superior en el caso de S&P o Baa3 o superior en el caso de Moody’s.

4 Sedice que un emisor o una emisiéon determinada es cross-over si el rating que le otorga una agencia es
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beneficios de las empresas estan deteriorando el perfil de riesgo de crédito de las en-
tidades, que se esta reflejando en el precio de los instrumentos emitidos por estas.

Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA' CUADRO 5
puntos basicos dic-05 dic-06 dic-07 dic-07  mar-08 jun-08 sep-08  dic-08?
Zona euro

3 anos 43 37 76 76 153 109 139 288
5 anos 53 53 108 108 196 143 183 320
10 anos 77 84 127 127 199 175 191 306
EEUU

3 anos 37 54 135 135 214 191 227 297
5 anos 63 68 183 183 240 234 265 288
10 anos 108 96 219 219 251 228 283 314

Fuente: Reuters.
1. Promedio mensual de datos diarios.
2. Los datos corresponden al promedio entre el 1y el 15 de diciembre.

indices de riesgo de crédito’ GRAFICO 3
puntos —— EEUU CDX Invest-Grade 5A puntos  ———EEUU CDX Cross-over 5A
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Fuente: Thomson Datastream.

1. Datos hasta el 15 de diciembre.

2.4 Las bolsas internacionales

La sucesion de acontecimientos que precipitaron en septiembre lo que algunos ca-
lifican como la mayor crisis financiera desde el crack de 1929 tuvo una repercusion
inmediata sobre los precios de la renta variable a escala internacional, con descensos
abruptos y prolongados en los mismos y crecimientos exponenciales de la volatilidad
a lo largo del dltimo cuatrimestre de 2008. A pesar de que los precios ya descuentan
con creces la rebaja en las previsiones de beneficios de las empresas, el incremento
de la incertidumbre y de la percepcion de riesgo de los agentes participantes de los
mercados no favorece la estabilizacién de los mismos. Las intervenciones guberna-
mentales en algunas entidades financieras con problemas y los diversos planes de
accién de rescate sobre el sistema financiero no han sido, por el momento, suficien-
tes para recuperar la confianza de los agentes, en un marco de grave desaceleracién
econdmica.

el menor dentro del rango de investment grade y el rating que le otorga una segunda agencia esta fuera
de dicho rango.
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Como se observa en el cuadro 6, las caidas de precios fueron notables en el tercer
trimestre de 2008 en todos los indices de renta variable de las economias mas desa-
rrolladas, pero los mayores descensos se produjeron en el cuarto trimestre del ano
(atn inconcluso en la fecha de cierre de este informe), con tasas negativas superio-
res al 20% en casi todos los indices. El descenso acumulado de precios en 2008 fue
superior al 40% para casi todos ellos. La mayoria de los indices han retrocedido a
niveles del ano 2003 y sus caidas acumuladas en el ejercicio han sido las mayores
de su historia.

En EEUU, las caidas de precios en el cuarto trimestre oscilaron entre el 21,1% del
Dow Jones (35,4% en 2008) y el 27,9% del Nasdaq (43,1% en 2008). En Japdn, el
Nikkei cedié mas de un 23% en dicho trimestre, dando lugar a unas pérdidas supe-
riores al 43% en el ejercicio.

En Europa se observé un comportamiento bastante similar entre las economias de la
zona euro y algo mejor en el Reino Unido. Los indices de renta variable mas impor-
tantes de la zona euro cayeron en el cuarto trimestre entre un 20% y un 24% con lo
que las caidas acumuladas en 2008 oscilaron entre el 40,6% del Ibex-35 y el 49,0%
del Mib 30. En el Reino Unido, la correccién de precios fue algo menor (12,7% en
el trimestre y 33,8% en el ano), en lo que pudo influir la aprobacién temprana del
plan de rescate posiblemente mas completo de todos los contemplados hasta el mo-
mento.

Evolucion de los principales indices bursatiles ' GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream.

1. Datos hasta el 15 de diciembre.

CNMV Boletin Trimestral IV/2008

19



20

Rentabilidad de los principales indices bursatiles ' CUADRO 6

IV 08
(hasta 15 de diciembre)
% s/trim. % inter-

2004 2005 2006 2007 108> 11082 11108 ant. % s/dic anual®
Mundo
MSCI World 12,8 76 180 71 95 -25 -157 -24,6 -43,9 -43,7
Zona Euro
Euro Stoxx 50 69 21,3 15,1 68 -17,5 -7,6 9,4 -20,8 -45,3 -45,1
Euronext 100 80 232 188 34 -16,2 -6,1 -11,8 -22,1 -45,9 -45,8
Dax 30 73 271 220 223 -190 -1,8 92 -20,2 -42,3 -41,4
Cac40 74 234 175 1,3 -16,2 -5,8 -9,1 -21,0 -43,3 -43,2
Mib 30 169 133 17,5 -6,5 -17,3 -5,1 -14,7 -23,8 -49,0 -49,4
Ibex 35 174 182 318 73 -12,6 -9,2 -8,8 -17,9 -40,6 -42,1
Reino Unido
FT 100 7,5 16,7 10,7 3,8 -11,7 -1,3 -129 -12,7 -33,8 -33,1
Estados Unidos
Dow Jones 31 -06 163 64 -76 -74 -44 -21,1 -35,4 -35,8
S&P 500 9,0 30 136 35 99 -32 -89 -25,5 -40,8 -40,8
Nasdag-Cpte 8,6 14 9,5 98 -14,1 0,6 -8,8 -279 -43,1 -42,8
Japdn
Nikkei 225 76 40,2 69 -11,1 -18.2 76 -16,5 -23,0 -43,4 -44,2
Topix 102 435 1,9 -122 -178 88 -17,6 -22,1 -42,6 -43,6

Fuente: Datastream.

1. En moneda local.

2. Variacion sobre el trimestre anterior.

3. Variacion interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.

Como ya se comento con anterioridad, el notable descenso de los precios vino acom-
panado de un fortisimo incremento de la volatilidad de todos los indices (véase gra-
fico 5) desde niveles (en promedio) cercanos al 25% en el tercer trimestre hasta el
65% en el cuarto trimestre o incluso mds en el caso de la bolsa japonesa (el promedio
de volatilidad en el cuarto trimestre superé el 76%). A pesar de que su nivel sigue
siendo elevado, se aprecia una cierta disminucién en la misma desde los maximos
alcanzados a finales de octubre.

Evolucion de la volatilidad histérica de los principales indices bursatiles’  CUADRO 7
1999/ 2004/

% 2003 2007 2005 2006 2007 108 1108 1108 IV 082
Euro Stoxx 50 25,08 13,17 10,73 13,63 14,94 28,39 17,83 25,41 65,92
Dow Jones 18,83 10,75 9,95 9,41 13,11 20,50 17,38 24,59 67,74
Nikkei 22,95 16,29 12,14 19,08 16,65 33,75 24,47 23,32 76,20
Ibex 35 23,09 12,44 9,86 12,45 15,32 29,56 19,68 29,92 65,04

Fuente: Thomson Datastream.
1. Promedio de datos diarios.
2. Elultimo dato disponible corresponde al 15 de diciembre.
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Volatilidad histérica de los principales indices bursatiles ' GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream.

1. Datos hasta el 15 de diciembre.

El comportamiento de los precios de la renta variable en los paises emergentes fue
incluso peor que el de los paises desarrollados aunque, como se observa en el cuadro
8, persisten notables diferencias entre las diferentes areas geograficas y dentro de
ellas.

Asi, en términos generales, los descensos de precios mds acusados se produjeron en
las economias de Europa del Este. En Rusia, por ejemplo, la bolsa de Moscti tuvo que
cerrar varios dias tras la abrupta caida de los precios de algunas sociedades cotiza-
das. El principal indice de renta variable cedi6 mds de un 47% en el tercer trimestre
de 2008 y mas de un 43% en el cuarto (en el ano acumul6 un descenso del 70%).
Otras caidas significativas fueron protagonizadas por el indice de Bulgaria, que per-
di6 casi un 80% de su valor en 2008, y el de Rumania, que cedié mds de un 70% en
el mismo periodo de tiempo.

Las bolsas asidticas también mostraron caidas en los precios muy sustanciales, tanto
en el tercer como en el cuarto trimestre de 2008, acumulando pérdidas en el conjun-
to del ejercicio cercanas al 50% en casi todos los paises. La bolsa de China mostré
el peor comportamiento de la zona con una caida del 62,7% en 2008, si bien el pa-
tron trimestral fue algo diferente: las mayores caidas de precios se produjeron en
la primera mitad de ano y no en la segunda, como en casi todos los indices de renta
variable.

Finalmente, las bolsas latinoamericanas, cuyos precios se habian comportado mejor
que los del resto de economias desarrolladas o emergentes en el primer semestre de
2008, acabaron cediendo ante las dificultades de la crisis financiera y también ante
algunos problemas internos. Las mayores caidas de precios en la segunda mitad de
2008 se produjeron en Argentina, Perti y Brasil. En el conjunto del afo, sus principa-
les indices de renta variable cedieron un 48,2%, 59,5% y 40,0% respectivamente.
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Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales’ CUADRO 8

2008 - dic?

indice 2007 108 1108 11108> %trim %s/dic07 % anual
Latinoamérica
Argentina Merval 2,9 -2,2 0,2 -24,2 -30,2 -48,2 -49,0
Brasil Bovespa 43,7 -4,6 66 -23,8 -22,6 -40,0 -38,6
Chile IGPA 13,8 -4,7 9,1 -11,5 -14,0 -20,8 -19,8
Méjico IPC 11,7 4,7 -4,9 -15,3 -15,4 -28,7 -29,8
Peru IGRA 36,0 -0,8 -63  -31,0 -37,0 -59,5 -60,3
Venezuela IBC -274 -7,5 6,3 1,9 9,5 9,4 -7,2
Asia
China Shangai Comp 96,7 -340 -212 -16,2 -14,4 -62,7 -60,8
India BSE 59,7 -262 -146 -4,8 -25,1 -55,0 -54,3
Corea del Sur Korea Cmp Ex 323 -10,2 -1,7  -13,5 -20,0 -39,0 -38,9
Filipinas Manila Comp 214 -176 -176 4,5 -25,5 -47,2 -45,9
Hong Kong Hang Seng 393 -178 -33  -185 -16,5 -45,9 -45,4
Indonesia Yakarta Comp 52,1 -10,9 4,0 -22,0 -25,8 -50,5 -50,4
Malasia Kuala Lumpur Comp 31,8 -137 -49  -14,1 -16,9 -41,4 -39,7
Singapur SES All-S'Pore 187 -1322 -20  -20,0 -24,8 -48,8 -48,5
Tailandia Bangkok SET 26,2 -4,8 -59 -224 -26,7 -49,1 -47,7
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 8,7 08 -122 -240 =191 -45,8 -43,2
Europa del este
Rusia Russian RTS Index 19,2 -10,3 12,1 -47,4 -43,1 -69,9 -69,6
Polonia Warsaw G. Index 104 -13,7 -143 -9,2 -25,8 -50,2 -51,2
Rumania Romania BET 22,1 -29,6 -6,0 -34,5 -33,1 -71,0 -69,8
Bulgaria Sofix 44,4  -29,0 -8,1 -31,3 -54,6 -79,7 -79,0
Hungria BUX 56 -17,2 -6,1 -7/4 -37,5 -55,1 -55,7
Croacia CROBEX 63,2 -26,6 -6,7 -16,6 -44,0 -68,0 -66,0

Fuente: Thomson Datastream.

1. En moneda local

2. Datos hasta el 15 de diciembre.

3. Variaciones trimestrales sobre el Gltimo dia del trimestre anterior.

La rentabilidad adicional ofrecida por los dividendos crecié notablemente respecto
a los niveles observados a mitad de ano en todas las bolsas, especialmente en las
europeas. Las rentabilidades por dividendo de sus principales indices oscilan entre
el 5,7% del Dax 30 y el 8,5% del Mib 30, claramente por encima del 3,5% del S&P
500 o del 3,0% del Topix.

Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles CUADRO 9
% 2005 2006 2007 sep-07 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08’
S&P 500 1,94 1,91 2,20 2,11 2,20 2,42 2,48 2,67 3,51
Topix 0,95 1,11 1,46 1,37 1,46 1,79 1,73 2,03 2,96
Euro Stoxx 50 3,28 3,52 3,73 3,79 3,73 4,68 5,05 5,56 7,72
Euronext 100 3,23 3,32 3,81 3,73 3,81 4,75 4,86 5,50 7,89
FTSE 100 3,59 3,77 3,88 3,94 3,88 4,58 4,85 5,26 6,72
Dax 30 2,17 2,29 2,52 2,50 2,52 3,64 3,73 4,09 5,65
Cac 40 3,43 3,79 4,34 4,41 4,34 5,22 542 5,93 8,00
Mib 30 3,53 3,67 3,81 3,66 3,81 4,76 5,58 6,21 8,54
Ibex 35 3,08 3,02 3,08 3,16 3,08 3,75 425 476 6,25

Fuente: Thomson Datastream.

1. Datos a 15 de diciembre.

La evolucién descendente de la ratio precio sobre beneficio (PER) de los diferentes
indices fue el fiel reflejo del comportamiento de los precios ya expuesto. Estas ratios,
que se encuentran en minimos histéricos, descendieron menos en Japén (algo mas
de 3), y siguen siendo las mas elevadas en términos absolutos (cercanas a 12). En el
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resto de plazas el descenso del PER fue relativamente similar en el conjunto de 2008,
con caidas superiores a 4. El PER de las bolsas norteamericanas (véase cuadro 10) si-
gue siendo notablemente superior al del resto de bolsas europeas de referencia (que
oscilan entre el 7 y el 8). Respecto a la bolsa espanola, cabe senalar que el descenso
del PER del Ibex 35 en el conjunto de 2008 fue el mayor de las bolsas europeas, pero
se mantiene en niveles ligeramente superiores al de estas.

PER de los principales indices bursatiles CUADRO 10

2005 2006 2007 sep-07 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08’
S&P 500 14,85 1507 14,67 1469 1467 1349 1325 12,06 1057
Topix 1952 17,80 1506 1559 1506 12,92 1524 13,58 11,77
Euro Stoxx 50 1203 1215 11,56 11,55 11,56 9,68 9,15 8,64 7,39
Euronext 100 1246 1293 1230 1264 1230 1047 10,00 9,15 7,90
FTSE 100 1245 1241 1207 1195 1207 10,62 9,93 8,59 7,83
Dax 30 1262 12,78 1233 1235 1233 1022 10,06 9,44 8,18
Cac 40 1214 1268 11,80 12,08 11,80 10,06 9,49 8,68 7,74
Mib 30 1338 13,07 11,50 12,09 11,50 9,52 9,15 8,24 7,33
Ibex 35 1288 1429 1300 1267 1300 1155 10,35 9,57 8,21

Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos a 15 de diciembre.

indices bursatiles y PER: Euro Stoxx 50 y S&P 500 GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos hasta 15 de diciembre.

Los datos de contratacién de las principales bolsas internacionales mostraron un
comportamiento notablemente dispar entre las bolsas norteamericanas y europeas.
Las primeras mostraron variaciones interanuales positivas, mientras que en las se-
gundas se produjo un descenso notable de la contratacién en el conjunto del ano
que, en principio, se podria atribuir fundamentalmente al comportamiento bajista
de los precios. En cualquier caso, y dado que las caidas de precios han sido relati-
vamente similares en ambas zonas geogréficas, se puede concluir que existe una
diferencia significativa en la actividad de contrataciéon en términos reales (es decir,
en volumen) a favor de las bolsas americanas.
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Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 11

Importes en miles de millones de euros

Bolsa 2005 2006 2007 11107 IV 07 108 1108 11108 1V o8
EEUU' 20.042 27.044 32.758 8.776 8.803 8.735 7.925 9.267 4,059
Nueva York 11410 17222 21177 5.807 5.545 5.893 5.208 6.502 4,283
Tokio 3.603 4617 4,713 1.192 1.081 1.042 951 890 693
Londres 4.583 5.991 7.545 2.142 1.240 1.255 1.323 1.054 597
Euronext 2.345 3.006 4.102 1.113 966 918 777 732 464
Deutsche Borse 1.546 2.165 3.144 827 725 813 616 640 453
Borsa Italiana 1.051 1.258 1.681 395 389 311 322 246 120
BME? 854 1.154 1.667 372 435 383 258 287 192

Fuente: Federacién Internacional de Bolsas de Valores y CNMV.

1. Eslasuma de New York Stock Exchange (NYSE), Nasdaq y American Stock Exchange.

2. Bolsasy Mercados Espaioles. No incluye Latibex.

3. Datos correspondientes a octubre y noviembre salvo en EEUU, que sélo incluye el dato de octubre.

3 Mercados de renta fija en Espana

Tras un tercer trimestre relativamente estable, los tipos de interés de los pagarés de
empresa se redujeron notablemente en el cuarto trimestre de 2008, como consecuen-
cia del cambio de expectativas de la politica monetaria del BCE. Los tipos de interés
de los pagarés quedaron (en promedio) cerca del 3,7% en diciembre en todos los
plazos (véase cuadro 12). La mayor caida se produjo en el plazo de 12 meses, con un
descenso cercano a 1,8 puntos porcentuales respecto a la media de septiembre.

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 12
% dic-05 dic-06 dic-07 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08
Pagarés de empresa?

3 meses 2,58 3,78 4,97 4,97 4,74 5,16 5,24 3,66
6 meses 2,74 3,91 4,91 491 4,74 5,31 5,45 3,74
12 meses 2,93 4,00 4,85 4,85 4,73 5,59 5,63 3,85
Fuente: AIAF.

1. Promedio de datos diarios. Los datos de diciembre corresponden al promedio entreel 1y el 15.
2. Negociados en el mercado AIAF de renta fija privada.

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ CUADRO 13
% dic-05 dic-06  dic-07 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08
Renta fija privada?

3 afos 3,15 4,04 4,59 4,59 4,21 5,79 5,39 3,89
5 afos 3,48 4,14 4,65 4,65 4,41 5,97 5,48 4,23
10 afos 3,89 4,26 4,94 4,94 4,82 5,94 5,65 4,74
Fuente: AIAF.

1. Promedio de datos diarios. Los datos de diciembre corresponden al promedio entre el 1y el 15.
2. Bonosy obligaciones en operaciones a vencimiento negociados en el mercado AIAF.

Los tipos de interés a largo plazo de la renta fija privada descendieron en el tercer y
cuarto trimestres de 2008 como consecuencia del cambio en las expectativas de la
politica monetaria del BCE y del descenso de la inflacién. Los descensos mds acen-
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tuados (superiores a 1,7 puntos porcentuales) se produjeron en los plazos de 3y 5
anos, para los que los promedios de diciembre se situaron en el 3,9% y 4,2% respec-
tivamente. El mayor descenso de los plazos mas cortos propicié un fuerte aumento
de la pendiente de la curva 10 afios — 3 anos desde 15 puntos basicos a mediados de
ano hasta 85 en diciembre. Por su parte, las primas de riesgo de crédito alcanzaron
nuevos mdaximos en el ultimo trimestre del ano, siendo especialmente notorio el
aumento de las correspondientes al sector financiero (véase grafico 7).

Prima de riesgo agregada’ con informacion de CDS a cinco aiios GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta 15 de diciembre.

1. Media simple.

La evolucién de los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo fue similar a la
de la renta fija privada, es decir se produjeron descensos en los dos altimos trimes-
tres del ano, mas intensos en los plazos mas cortos (y, por tanto, también aumenté
la pendiente de la curva). A pesar de esta caida, los tipos de interés de la deuda
publica espanola disminuyeron menos que los tipos de deuda publica de referencia
de la zona euro, lo que refleja un incremento de la percepcion del riesgo pais y un
trasvase hacia el mercado que se ha considerado histéricamente como refugio; este
hecho es compartido por otras economias europeas. En esta misma direccién apunta
la informacion procedente del CDS a cinco anos sobre el bono espanol, que cotizaba
por encima de los 100 puntos basicos a mediados de diciembre (frente a un intervalo
de entre 30 y 50 puntos a lo largo de 2008 hasta septiembre).

CNMV Boletin Trimestral IV/2008

25



26

Rentabilidades de la deuda publica espanola’ GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos hasta el 15 de diciembre.

Prima de riesgo de la deuda publica espanola’ GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream.

1. Datos hasta el 15 de diciembre.

La escasez de emisiones de renta fija registradas en la CNMV confirma la atonia de
los mercados primarios de este tipo de instrumentos. El volumen total de las emi-
siones en 2008 (a falta de los datos del Gltimo mes) ascendié a 427.000 millones de
euros, notablemente por debajo de los 648.000 millones de euros de 2007. Los des-
censos interanuales mas pronunciados tuvieron lugar en las emisiones de bonos y
obligaciones no convertibles, que en el segundo trimestre habfan mostrado una timi-
da recuperacién, y en la emisién de cédulas, sobre todo territoriales. No obstante, en
los datos del cuarto trimestre de 2008 se observé una recuperacién de las emisiones
de bonos de titulizacién de activos, cuyo volumen quedd cerca de los 40.000 millo-
nes de euros, casi la mitad de lo emitido en dicho trimestre. Dentro de este conjunto
aumento la importancia de las emisiones de bonos de titulizacién con mejor rating

Informe de coyuntura de mercados



(AAA y AA) desde el 90,7% hasta el 94,5% del total en detrimento de las emisiones
con rating inferior a BBB (véase cuadro 15).

El endurecimiento de las condiciones de financiacién para las entidades, derivado
de la crisis financiera y del propio entorno macroeconémico nacional, ha cambiado
sustancialmente la estructura general de financiacién de las entidades en los tltimos
dos anos. El descenso de las emisiones de bonos y obligaciones simples se ha visto
sustituido por emisiones a corto plazo a través de pagarés, cuya importancia relativa
ha aumentado desde el 64% hasta el 67% en los dos tltimos anos, y por emisiones
de bonos de titulizacién, cuya importancia relativa ha pasado del 17% al 27% en este
mismo periodo. La evolucién del mercado primario de renta fija en los préoximos me-
ses serd relevante para comprobar si las diversas medidas aprobadas por el gobierno
y los descensos de tipos de interés en el mercado interbancario se han traducido
en una mejora de las posibilidades de financiacién de las entidades y, por tanto, en
aumentos de los volimenes emitidos.

Emisiones brutas' de renta fija registradas en la CNMV CUADRO 14
2007 2008
2005 2006 2007 [\ 1 1 m__iv:
IMPORTE NOMINAL
(millones de euros) 414.254 523.131 648.757 154.568 117.527 134.468 90.554 84.619
Cédulas hipotecarias 35560 44.250 24.696 2525 1250 10.120 1.685 945
Cedulas territoriales 1.775 5.150  5.060 110  1.020 0 0 800

Bonos y obligaciones no convertibles  41.907 46.688 27.416 257 604 3.744 4215 1.239
Bonos y obligaciones convertibles/

canjeables 163 68 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 69.044 91.608 141.627 52.819 28.657 34386 11.736 39.617
Tramo nacional 28.746 30.886 94.049 51.309 28.657 32993 10.607 39.617
Tramo internacional 40.298 60.722 47.578 1.510 0 1393 1.129 0
Pagarés de empresa? 264.360 334.457 442.433 98.857 85900 86.118 72.868 42.018
De titulizacion 2.768  1.993 465 85 133 48 94 43
Resto de pagarés 261.592 332.464 441.969 98.772 85.767 86.070 72.774 41.975
Otras emisiones de renta fija 89 0 7.300 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 1.356 911 225 0 96 100 50 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 11.079 27361 47.158 16.197 2313 1945 1575 3.852
Emisiones asequradas 94368 92.213 121.608 32.702 6.534 7.573 2.115 4.215

Fuente: CNMV.

1. Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2. Datos disponibles: 30 de noviembre de 2008.

3. Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
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Emisiones de bonos de titulizacion' registradas en la CNMV: CUADRO 15
distribucion de su calificacion crediticia

% s/total, salvo otra indicacion 2007 2008
I} 1 v | Il 111 V&
Importe (millones de euros) 31.518 17.898 52.819 28657 34386 11736 39.617
Porcentaje 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Investment grade
AAA 94,6 929 93,7 93,7 94,2 90,1 92,3
AA 0,6 0,7 0,9 1,3 0,3 0,6 2,2
A 2,5 29 1,9 1,6 2,8 50 23
BBB 14 1,9 2,0 1,5 1,6 24 24
Speculative grade
<BBB 0,9 1,5 1,5 1,9 1,0 1,9 0,8

Fuente: CNMV.
1. Incluye los bonos de titulizacién hipotecaria y los bonos de titulizacién no hipotecaria.
2. Datos hasta el 30 de noviembre.

4 Mercados de renta variable en Espana

4.1 Precios

El comportamiento de los precios de la renta variable espanola fue similar al del
resto de plazas europeas en el tercer y cuarto trimestres del ano. En el mercado na-
cional, a la crisis de confianza sobre la sostenibilidad del sistema financiero se unié
un periodo de profunda desaceleraciéon econdémica que propici6 fuertes rebajas en
los beneficios previstos de las empresas, dando lugar a caidas abruptas en los precios
de casi todos los indices y sectores de referencia.

Asi, el Ibex 35, que habia cedido cerca de un 9% en el tercer trimestre de 2008, volvi6
a descender en torno a un 18% en lo que va de cuarto trimestre, unas tasas simila-
res a las de otras bolsas europeas, que dejan el descenso acumulado del afo en el
40,6%. Este es el mayor descenso anual del Ibex 355 en toda su historia. Su nivel ha
retornado al del dltimo trimestre de 2004. Otros indices de renta variable nacional
mostraron caidas similares y, en algunos casos, superiores. De este modo, los indices
de las sociedades de mediana y pequena capitalizacién cedieron mas de un 45% vy
54% respectivamente en el conjunto del afio (un 49% y un 57% respectivamente en
términos interanuales). Finalmente, los indices FTSE Latibex, que habfan aguantado
relativamente bien en el primer semestre del afo, acabaron mostrando unas pérdi-
das tan elevadas en el segundo semestre del ano (véase cuadro 16) que la caida acu-
mulada en el conjunto de 2008 alcanzé el 49% en el caso del FTSE Latibex All-Share
y el 42% en el caso del FTSE Latibex Top.

Este fuerte descenso de los precios vino acompanado de un pronunciado incremento
de la variabilidad de los precios de la renta variable, es decir, de su volatilidad, que
marcd maximos respecto a la tiltima década (véase grafico 9). La volatilidad implicita
at the Money (ATM) del primer vencimiento de las opciones sobre el Ibex 35 tuvo
un promedio del 63,3% en el cuarto trimestre frente al 31,2%, 23,0% y 31,3% de los
tres primeros y un promedio desde enero de 1999 del 23%. Los incrementos de la

5 El segundo descenso interanual mds pronunciado tuvo lugar en septiembre de 2001 (-39,8%).
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volatilidad de los precios de la renta variable son habituales en periodos de fuerte
desconfianza o de incremento de la aversion al riesgo de los agentes, como ha sido
el caso. No obstante, cabe senalar que tras los maximos alcanzados a mediados de
octubre (superiores al 100%), la volatilidad implicita ha descendido hasta niveles

cercanos al 50%.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espaniol (%) CUADRO 16
IV 08
(hasta 15 de dic.)

% s/trim. % inter-

2004 2005 2006 2007 108' 1108' 08" ant. %s/dic _ anual

Ibex-35 174 182 318 73 -126 92 -88 179 406 -42,1
Madrid 187 206 345 56 -124 98 95 -182 41,5  -43,1
Ibex Medium Cap 251 371 421 -104 -98 -150 -145 -168 454  -489
Ibex Small Cap 224 425 544 54 -136 -116 -23,1 21,7 540  -57,4
FTSE Latibex All-Share 31,0 839 238 578 -105 145 -27,7 31,4 492 486
FTSE Latibex Top 281 779 182 337 -62 158 -253 283 418  -420

Fuente: Thomson Datastream.
1. Variacién sobre el trimestre anterior.

Evolucion del Ibex 35 y de la volatilidad implicita GRAFICO 10
Ibex 35 (izda) volatilidad implicita* (dcha)
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF.
* Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento. Datos hasta el 15 de diciembre.

Ningtn sector® present6 ganancias en el segundo semestre del ejercicio ni tampoco
en el conjunto del ano. Los mayores descensos fueron protagonizados por las entida-
des bancarias. La cotizacion del sector (véase cuadro 17) cayd cerca de un 29% en el
cuarto trimestre de 2008, lo que dej6 la pérdida acumulada del ejercicio por encima
del 50%. Los dos bancos de mayor tamano del pais mostraron caidas de este orden y
fueron responsables de mas de la mitad de la caida del IGBM en el cuarto trimestre
de 2008.

Otros sectores que presentaron una evolucién especialmente desfavorable fueron
las sociedades inmobiliarias y de la construccién. Las primeras acumularon en el
ano un descenso en sus precios del 64% y las segundas de un 49%. El sector del
petrdleo y la energia, aunque ligeramente mejor que el indice general del mercado,
mostr6 una caida del 37,5% en el conjunto del afio.

6 Del indice General de la Bolsa de Madrid, que se toma como referencia en este informe.
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El sector que experimenté mejor comportamiento relativo fue, como en anos ante-
riores, el de la tecnologia y las telecomunicaciones, que actiia como un sector refugio.
La caida fue del 4,5% en el cuarto trimestre del ano (y del 28% en 2008). Finalmente,
el sector de bienes de consumo, cuyas caidas trimestrales han sido inferiores a las del
mercado, experimento a lo largo del ano un descenso del 24%.

Rentabilidad sectorial y de los principales valores' de la Bolsa de Madrid CUADRO 17

% anual, salvo otra indicacion 2008- dic?
% s/dic
ponderacion? 2007 108 1108 1108 % trim 07 % anual
Servicios financieros e
inmobiliarios 40,55 -5,5 -13,8 -13,0 -8,2 -27,8 -50,2 -51,1
Inmobiliarias y otros 0,55 -40,6 -12,2 -26,1 -28,7 -21,3 -63,6 -66,9
Banca 37,33 -3,6 -13,8 -12,3 -7,5 -28,8 -50,2 -50,9
BBVA 12,08 -8,1 -168  -12,8 -5,8 -26,5 -49,8 -51,0
Santander 19,33 46  -14,7 -75 -10,0 -33,2 -52,6 -52,2
Petréleo y energia 21,79 13,0 -8,0 -5,5 -14,3 -16,2 -37,5 -39,1
Iberdrola 9,00 25,6 56  -133  -16,1 -19,5 -44,7 -45,9
Repsol YPF 4,86 -6,9 -10,3 14,5 -16,5 -28,7 -38,8 -40,7
Mat. basicos, industria y
construccion 9,64 -3,2  -11,3 -7,4 -22,8 -21,4 -50,2 -53,2
Construccion 4,71 -10,1 -13,9 -11,7 -21,9 -13,7 -48,8 -52,3
Tecnologia 'y
telecomunicaciones 19,98 343 -17,7 -7,5 -1,0 -4,5 -28,0 -29,5
Telefénica 19,21 378  -18,1 -7.3 -0,5 -4,5 -27,8 -29,0
Bienes de consumo 4,69 6,1 -4,9 -5,9 -8,1 -7,4 -23,9 -27,7
Servicios de consumo 3,34 -8,0 -89 -23,6 -7,5 -11,6  -43,1 -45,5

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1. Valores cuyo peso en el IGBM supera el 4% en términos de capitalizacion.
2. Peso relativo (%) en el IGBM a julio de 2008.
3. Datos hasta el 15 de diciembre. La variacién trimestral corresponde al periodo entre el 30 de septiembre

y el 15 de diciembre de 2008.

Valores con mayor impacto en la variaciéon del IGBM' CUADRO 18
2008- dic?

Valor Sector % trim % s/dic 07
Con impacto positivo

Con impacto negativo

SANTANDER Servicios financieros e inmobiliarios -6,42 -10,16
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios -3,20 -6,01
IBERDROLA Petréleo y Energia -1,75 -4,03
REPSOL YPF Petréleo y Energia -1,39 -1,89
TELEFONICA Tecnologia y telecomunicaciones -0,86 -5,34
BANCO POPULAR ESPANOL Servicios financieros e inmobiliarios -0,74 -1,26
GAMESA Mat. basicos, industria y construccién -0,64 -0,83
GAS NATURAL SDG Petréleo y Energia -0,45 -0,91
ACCIONA Mat. bésicos, industria y construccién -0,27 -0,78
GRUPO FERROVIAL Mat. basicos, industria y construccién -0,25 -0,41
ARCELORMITTAL Mat. basicos, industria y construcciéon -0,24 -0,32
GRIFOLS Bienes de consumo -0,23 -0,15
TECNICAS REUNIDAS Mat. basicos, industria y construcciéon -0,18 -0,27
CRITERIA CAIXACORP Servicios financieros e inmobiliarios -0,18 -0,47
SACYRVALLEHERMOSO Mat. basicos, industria y construccion -0,16 -0,32

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1. Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,15 puntos porcentuales) tuvieron en la

variacion trimestral del IGBM.

2. Datos hasta el 15 de diciembre.
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Evolucion de la rentabilidad de Inmobiliarias y otros. GRAFICO 11
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Fuente: Bolsa de Madrid.
1. Datos hasta el 15 de diciembre.

En el cuadro 19 se muestra una segmentacién de empresas del IGBM segun la ren-
tabilidad obtenida en el trimestre correspondiente. En el periodo actual de turbulen-
cias en los mercados financieros, el nimero de entidades con rentabilidad negativa
aumento hasta el 87% en el cuarto trimestre del afio.

Rangos de rentabilidad de las empresas del IGBM CUADRO 19
% s/ total empresas del IGBM 1V 07 108 1108 11108 1V 08’
>25% 0,0 0,0 0,8 0,8 23
Del 10% hasta el 25% 79 3,0 6,0 53 1,5
Del 0% hasta el 10% 19,7 20,0 15,0 7,6 9,2
< 0% 72,4 77,0 78,2 86,4 87,0

Pro-memoria: n° total de empresas

127 135 133 132 131

Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos hasta el 15 de diciembre.

La ratio precio sobre beneficios del Ibex 35 volvié a registrar un nuevo descenso en
el cuarto trimestre de 2008 (véase cuadro 10), desde niveles en promedio de 9,6 en
septiembre hasta el 82, en linea con el descenso acusado de los precios. No obstante,
el PER de la bolsa espanola sigue siendo de los mas elevados entre las bolsas euro-
peas de referencia.

El earning yield gap 7 (indicador de la prima de riesgo de los activos de renta varia-
ble sobre la deuda publica a largo plazo) mostr6 un crecimiento muy elevado en el
cuarto trimestre del afo, como consecuencia tanto de las caidas de precios como del
descenso de los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo. El tltimo valor es-
timado superd el 8,5%, muy por encima de la media observada desde 1999 (2,4%).

7 Se calcula como la diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER y la rentabi-
lidad del bono a diez afios.
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Earning yield gap' del Ibex 35 GRAFICO 12
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1. Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER y la rentabilidad del bono a diez
anos. Datos mensuales hasta noviembre.

4.2 Actividad: contratacion y liquidez

La contratacién del mercado bursatil espanol, que habia descendido notablemente
en los dos primeros trimestres de 2008, se estabiliz6 en la segunda mitad del ano
e, incluso, aumenté ligeramente en los Gltimos meses en promedio diario (véase
cuadro 20). Asfi, la contratacién media diaria del cuarto trimestre de 2008 ascendio a
4.476 millones de euros, ligeramente por encima de los 4.359 millones de promedio
diario en el tercer trimestre. Con la sustancial caida de los precios que se ha produ-
cido en este tltimo periodo, se puede concluir que el volumen de contratacién ha
crecido significativamente, como lo ratifica el crecimiento de la ratio de rotacién, que
se calcula como el cociente entre la contrataciéon y la capitalizacién (en el mercado
continuo).

Rotacion' del mercado bursatil espaiiol? GRAFICO 13
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Fuente: CNMV.
1. Ratio entre la contratacién acumulada en el mercado continuo en el Ultimo trimestre y el promedio de la
capitalizacion mensual del ultimo trimestre.

2. Datos hasta noviembre.
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Respecto a las condiciones de liquidez del mercado de renta variable espanol, el
spread bid ask fue empeorando a lo largo del ano hasta alcanzar niveles maximos
en el altimo trimestre (véase grafico 14), cuando el promedio de los datos de un mes
quedo cerca del 0,18% (frente a valores promedio cercanos al 0,08% a lo largo de
2007). A pesar de este comportamiento, se percibe una cierta mejoria en el mismo
en los Ultimos dias del Gltimo trimestre.

Indicador de liquidez (spread bid-ask, %) del Ibex-35' GRAFICO 14
----- Ask/Bid
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.

1. Datos hasta el 15 de diciembre.

Contratacion en el mercado bursatil espanol CUADRO 20

Importes en millones de euros

2005 2006 2007 IV 07 108 1108 1mosg 1vos'
Total bolsas 854.145 1.154.294 1.667.219 434.823 383.254 258.023 287.680 192.467
Mercado continuo 847.664 1.146.390 1.658.019 432.081 380.935 256.454 286.063 190.818
Corros 5.899 5.318 1.154 274 44 23 65 14
de los que SICAV 2 4.864 3.980 362 15 6 2 7 7
MAB? - 1.814 6.985 2.240 1.966 1.376 1.406 1.558
Segundo Mercado 26 49 193 12 3 18 10 0
Latibex 557 723 868 216 306 153 136 77
Pro-memoria: contratacién de no residentes (% s/ total bolsas)
57,1 58,2 61,6 62,3 nd nd nd nd

Fuente: CNMV y Direccién General de Comercio e Inversiones.

1. Datos acumulados hasta el 30 de noviembre.

2. Sociedades de inversion de caracter financiero.

3. Mercado alternativo bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.

nd: datos no disponibles en la fecha de elaboracion del informe.
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Evolucion econémica financiera de las empresas
cotizadas en el primer semestre de 2008

Belén de Anta y Carolina Moral (*)

*  Belén de Anta y Carolina Moral pertenecen a la Direccion de Informes Financieros y Contables de la
CNMV.






1 Introduccidon

La finalidad de este articulo es analizar las principales magnitudes de la informacién
publica’ que los emisores han comunicado a la CNMV referida al primer semestre
de 2008.

Dicha informacioén se refiere a los resultados, posicién financiera, flujos de efectivo,
numero de empleados y dividendos distribuidos. Las entidades analizadas, que as-
cienden a 188, pertenecen a los siguientes sectores: energfa (14 entidades); comercio
y servicios (41 entidades); construccién e inmobiliario (28 entidades); industria (51
entidades); bancos (12 entidades); cajas de ahorro (36 entidades); otras entidades
financieras (3 entidades); y entidades de seguros (3 entidades).

El analisis tiene en cuenta las siguientes consideraciones:

- Los datos analizados se obtienen de los informes financieros periédicos?, conso-
lidados o individuales3, remitidos a la CNMYV por los emisores de acciones e ins-
trumentos de deuda* cotizados en un mercado regulado espanol, cuando Espana
sea Estado miembro de origen.

- El 37,7% de las cuentas anuales resumidas publicadas en el primer semestre del
2008 incluyen opinién de auditoria o revisién limitada’, porcentaje que se eleva
hasta el 64,7% si se consideran Gnicamente las entidades del IBEX 35.

- Las cifras agregadas excluyen a los emisores dependientes de grupos cotizados.
Sin embargo, los datos por ramas de actividad los incluyen cuando desarrollan
su actividad en un sector distinto al de su sociedad dominante.

- Los datos de periodos distintos al fijado en el alcance se han extraido de una
muestra representativa de las entidades cotizadas en cada momento.

En la seccién 2 de este articulo se analiza la evolucién, desde el ano 2005, del importe
neto de la cifra de negocios; en las secciones 3 y 4 el comportamiento de los resulta-
dos y la rentabilidad del patrimonio y de las inversiones, respectivamente; la seccién
5 se refiere al endeudamiento de las entidades no financieras; las secciones 6,7 y 8

1 De conformidad con lo establecido en el articulo 35 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, cuando Espafa sea Estado miembro de origen los emisores cuyos acciones o valores de deuda
estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domici-
liado en la Unién Europea haran publico y difundiran un informe financiero semestral relativo a los seis
primeros meses del afio.

Remitidos con los modelos establecidos en la Circular 1/2008.

3 Excepto las entidades que no presentan informacién comparativa, de conformidad con la Disposicion
transitoria cuarta del Real Decreto 1415/07, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General
de Contabilidad.

4 Excepto las entidades que han emitido participaciones preferentes y otras sociedades instrumentales
constituidas para la emision de valores de renta fija y el ICO.

5  De conformidad con lo establecido en el articulo 14 del Real Decreto 1362/2007.
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recogen la evolucioén, respecto del mismo periodo de ejercicio anterior, de los flujos
de efectivo, la plantilla y los dividendos distribuidos, respectivamente. Finalmente la
seccién 9 resume las principales conclusiones.

2 Importe neto de la cifra de negocios

En el grafico 1 se muestran las tasas de variacién interanuales del importe neto de la
cifra de negocios® para el periodo comprendido entre el primer semestre de 2005 y
el primer semestre de 2008.

Como se observa, en el primer semestre de 2008 la tasa de variacion se situd en el
17,8% debido, principalmente, a la evolucién positiva del sector energético. Exclu-
yendo las empresas de este sector dicha tasa hubiera descendido hasta el 13,5%. Esta
tendencia se ha mantenido en el tercer trimestre del 2008, con una tasa de variacion
aproximada del 13,6%.

Tasas de variacion importe neto cifra de negocios GRAFICO 1
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 2 se presenta la evolucion de la cifra de negocios para las distintas ra-
mas de actividad.

6  Como importe neto de la cifra de negocios se ha considerado para las entidades de crédito la cifra de
intereses y rendimientos asimilados y para entidades de seguros el importe de las primas imputadas al
ejercicio, netas de reaseguro de vida y no vida.

Informes y andlisis. Evolucién econémica financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre de 2008



Tasas de variacion importe neto cifra de negocios GRAFICO 2
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Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como se aprecia, la evolucién ha sido desigual entre los distintos sectores:

Energia. El importe neto de la cifra de negocios se ha incrementado un 29,5%.
En esta evolucién han influido:

- La consolidacién de sociedades significativas, que no lo fueron integramente
en el primer semestre de 2007 por haber sido adquiridas a finales del men-
cionado periodo.

- El coste de aprovisionamiento es un condicionante principal de las ventas.
En este caso es especialmente importante la evoluciéon del precio medio del
petréleo, que ha pasado de 63,2 ddlares el barril de Brent en el primer se-
mestre de 2007 a 138,86 ddlares el barril de Brent a 30 de junio de 2008. Sin
embargo, este efecto se ha visto compensado por la depreciaciéon paulatina
del délar, desde un 1,34 $/€ en el primer semestre de 2007 a 1,56$/€ al cierre
del primer semestre de 2008.

Industria. En el primer semestre del ejercicio 2008 la tasa de crecimiento ha sido
de un 5,7%. Dicha tasa es muy inferior a la registrada en periodos anteriores, ya
que en 2007 se alcanzaron tasas superiores al 20%. Este dato pone de manifiesto
la desaceleracién que esta registrando la actividad industrial.

Comercio y servicios. En este sector, el importe neto de la cifra de negocios ha
experimentado en el primer semestre de 2008 un crecimiento aproximado del
4,5%,lo que implica que se mantiene la tendencia iniciada en el primer semestre
de 2007.

Construccion e inmobiliario. El crecimiento del 11,0% de la cifra de negocios
se ha debido fundamentalmente a la consolidacién por primera vez de la parti-
cipacion en empresas del sector energético. Excluido este impacto, se pone de
manifiesto una reduccion significativa de su nivel de actividad, ya que su tasa de
variacién queda en un 4,3%.

Entidades de crédito. El importe de ingresos por intereses y rendimientos asi-
milados registrado por las entidades de crédito, durante el primer semestre del
ejercicio 2008, aumenté un 23,4% respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Este incremento es muy inferior al de periodos anteriores debido al efecto com-
binado de la evolucién alcista de los tipos de interés’y al incremento mas mo-
derado del volumen de negocio, como consecuencia de la crisis financiera y la
desaceleracién econémica. Este cambio de tendencia, que ya se observaba en las
cajas de ahorro en el segundo semestre de 2007 cuando el sector inmobiliario
nacional empezé a mostrar un enfriamiento, alcanza a los bancos en el primer
semestre de 2008.

- Empresas seguros. Aumento del volumen de negocios de en torno al 20% res-
pecto al mismo periodo del ano anterior, tanto en la rama “vida” como en la “no

vida”.

En el grafico 3 se muestra la distribucion geografica de la cifra de negocios de las
entidades no financieras desde 2005 hasta el primer semestre de 2008.

Como se puede apreciar, en el ejercicio 2006 se incrementa de forma significativa el
peso relativo de las ventas generadas fuera del territorio nacional, debido a la adqui-
sicién de entidades extranjeras y, en menor medida, a la constitucién y desarrollo de
empresas 0 negocios (concesiones de autopistas, etc.) en los mercados exteriores. En
los periodos posteriores, el porcentaje de las ventas que se genera en el extranjero se
ha mantenido estable, con una ligera tendencia ascendente.

Distribucién geografica importe neto cifra de negocios GRAFICO 3
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Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 1 se recoge la distribuciéon geografica del importe neto de la cifra de
negocios para las distintas ramas de actividad de las entidades no financieras.

Distribucion geografica importe neto cifra de negocios CUADRO 1
por ramas de actividad

2005 2006 2007 152008

Energia Espaia 67,3% 62,2% 60,5% 56,6%
Resto de paises 32,7% 37.8% 39,5% 43,4%

Industria Espaia 43,8% 40,2% 39,4% 41,7%
Resto de paises 56,2% 59,8% 60,6% 58,3%

Comercio y servicios Espana 59,7% 49,8% 49,4% 46,6%
Resto de paises 40,3% 50,2% 50,6% 53,4%

Construccion e inmobiliario  Espaia 76,9% 71,1% 68,1% 64,3%
Resto de paises 23,1% 28,9% 31,9% 35,7%

Fuente: Elaboracion propia.

7 El Euribor a un afo se situaba en junio de 2007 en el 4,51%, mientras que en junio de 2008 alcanzaba el
5,36% (Fuente: Banco de Espaia).
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3 Resultados

El grafico 4 muestra las tasas de variacién interanuales de los resultados antes de
impuestos de las actividades continuadas desde el primer semestre del ano 2005. Se
observa desde el primer semestre de 2006 una disminucion progresiva de las tasas
de variacién de esta magnitud, que se ha acelerado significativamente en el primer
semestre de 2008 con un descenso del 11,4%.

Tasas de variacion resultados antes de impuestos GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracién propia.

En el gréfico 5 se recoge la evolucién de esta magnitud para las distintas ramas de
actividad. Tres de las seis ramas de actividad muestran caidas en sus resultados,
especialmente intensa en el caso del sector de la construccién e inmobiliario, con
una tasa negativa del 118,9 % y 817 millones de pérdidas, frente a unos beneficios
de 5.959 millones en el primer semestre de 2007. Sélo el sector de la energia registra
una mejora en sus resultados, con un aumento del 25,9%, motivado por la obtencién
de plusvalias no recurrentes. Los resultados de las entidades de seguros se mantie-
nen respecto al mismo periodo del ano anterior y los de las entidades de crédito
disminuyen ligeramente.

Tasas de variacion resultados antes de impuestos GRAFICO 5
por ramas de actividad
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Fuente: Elaboracion propia.
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En el cuadro 2 se muestran los principales margenes de la cuenta de resultados, co-
rrespondientes al primer semestre de 2008 y su variacion respecto al mismo periodo
del ano anterior.

EBITDA, EBIT y resultado del ejercicio CUADRO 2
Millones de euros EBITDA EBIT RDO EJERCICIO
Importe % Var. Importe % Var. Importe % Var.
Energia 16.148 14,57% 11.648 18,49% 13.086 99,45%
Industria 3.713 -3,53% 2.597 -9,48% 1.788 -4,89%
Comercio y servicios 15.435 -0,86% 9.570 0,03% 5.770 -8,05%
Construccion e inmobiliario 4337 -44,45% 2.193 -63,68% -817 -113,62%
Entidades de crédito 15.020 0,4%
Entidades de seqguros 729 21,5%

Fuente: elaboracion propia.

Por sectores, los hechos mas destacados son los siguientes:

- Energfa. El resultado de explotacién se han incrementado un 18,5%. Esta tasa
de variacién es inferior al incremento de la cifra de negocios (29,5%), lo que se
explica por el aumento de los costes de aprovisionamiento relacionados con el
precio del petréleo.

La carga financiera neta aumentd un 14,3%. A pesar de ello, el resultado antes
de impuestos se increment6 un 25,9% como consecuencia de los beneficios por
enajenaciéon de instrumentos financieros (758 millones de euros, frente a 191
millones de euros en el primer semestre de 2007).

El resultado del ejercicio se incrementé un 99,5%, principalmente por los resul-
tados procedentes de operaciones interrumpidas. Excluyendo dicho impacto el
incremento hubiera sido del 31,2%.

- Industria. La desaceleracién registrada por la economia espanola durante el pri-
mer semestre de 2008 ha afectado especialmente a las empresas de este sector.
A pesar del incremento de la cifra de negocios, el resultado de explotacion ha
disminuido un 9,5% debido al aumento de los costes de aprovisionamiento de
materias primas y del precio de la energia, asi como por los costes de amortiza-

cién.

El resultado del ejercicio ha disminuido, pero menos que el resultado de explota-
cion gracias a la reduccién de la carga impositiva y al incremento de los resulta-
dos obtenidos de operaciones interrumpidas.

- Comercio y servicios. El resultado del ejercicio de esta rama de actividad dis-
minuyé un 8%, atn cuando el EBIT y el EBITDA se mantenian en linea con el
primer semestre de 2007, debido al aumento de los gastos financieros (14,7%)
derivado del incremento del nivel de endeudamiento.

- Construcciéon e inmobiliario. Es el sector mas afectado por la desaceleracién eco-
némica. El EBITDA vy el EBIT agregados han disminuido un 44,4% y un 63,7%,
respectivamente, y el resultado del ejercicio es negativo por importe de 817 mi-
llones de euros. Esta evolucion no ha sido homogénea entre las diversas empre-

sas constructoras e inmobiliarias.
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El EBITDA, el EBIT vy el resultado del primer semestre de 2008 de las empresas
inmobiliarias han sido negativos por importe de 1.795, 1.823 y 2.744 millones de
euros, respectivamente. Esta situacién refleja:

la caida de las ventas;

- la evolucién negativa de los precios de venta;

las actualizaciones a valor de mercado de los activos inmobiliarios adquiri-
dos a través de combinaciones de negocios; y

- la reduccion de valor de sus existencias e inversiones inmobiliarias.

En consecuencia, también las empresas constructoras registraron una disminu-
cion del 49,4% en sus resultados del ejercicio debido a su exposicién al mercado
inmobiliario (por la consolidacién de empresas de este sector), al incremento de
las pérdidas registradas por deterioro y enajenacion del inmovilizado (426 millo-
nes de euros) y a las minusvalias de sus instrumentos financieros (221 millones
de euros, frente a 152 millones de euros de plusvalias en el primer semestre de
2007).

- Entidades de crédito. El incremento del coste de la financiacién, debido a las
mayores dificultades existentes para la captacion de recursos, y la desacelera-
cion del crédito, a causa de la situacion econdmica, inciden directamente sobre
el margen de intereses, que crece un 13,6% en el primer semestre del ejercicio
2008, muy inferior al 22% alcanzado en el segundo semestre del ejercicio 2007.

En el primer semestre del ejercicio 2008 el conjunto de las entidades financieras
ha tenido que hacer frente a elevadas dotaciones de provisiones para cubrir el in-
cremento de la morosidad, circunstancia que ha deteriorado significativamente
el resultado de la actividad de explotacion. Las pérdidas por deterioro de activos
de cajas y bancos, en el primer semestre del ejercicio 2008 respecto al mismo
periodo del ejercicio 2007, han aumentado (63,8% y 61%) hasta absorber el 21%
y 15%, respectivamente, del margen bruto.

- Entidades de seguros. Incrementado su resultado después de impuestos en un
21,5% respecto al primer semestre de 2007, en linea con el crecimiento del im-
porte neto de la cifra de negocios, debido a:

- la emision de seguros de ahorro y, de forma significativa, a la consolidacion
contable de las sociedades especializadas en el ramo “vida”; y

- la contencidén de los gastos operativos que ha permitido compensar el au-
mento de la siniestralidad en el ramo “no vida”.

Con la informacién disponible en el tercer trimestre de 2008, publicada por las prin-
cipales entidades de la muestra, se observa que a nivel agregado se ha atenuado
ligeramente la tendencia del primer semestre con una disminucién del resultado de
explotacién, en un 3%, con relacién al mismo periodo del afio anterior.
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4 Rentabilidad del capital y de las inversiones

En el grafico 6 se muestra la evolucién® del ROE (rentabilidad sobre el patrimonio)
y el ROI (rentabilidad sobre las inversiones) desde el ejercicio 2005. Tal y como se
observa, la disminucién de los resultados agregados ha motivado una caida de am-
bos indicadores, situdndose el ROE en niveles inferiores al 2005 y el ROI en niveles
similares al 2006.

ROE y ROI GRAFICO 6
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Fuente: Elaboracién propia.

Los cuadros 3 y 4 muestran la evolucién del ROE y el ROI para los distintos sectores.
Por primera vez desde el ejercicio 2005, el ROE y el ROI registrados en el primer
semestre de 2008 de las empresas de comercio y servicios han disminuido, en doce
y cuatro puntos porcentuales, respectivamente.

Las empresas de los sectores industrial, constructor e inmobiliario mantienen la ten-
dencia iniciada en el 2007 con un empeoramiento de ambas ratios, especialmente el
sector de la construccién e inmobiliario, donde el ROE toma valores negativos por
las pérdidas obtenidas en el primer semestre del 2008 y el ROI se sitta por debajo
del coste de la deuda.

El descenso del ROE de las entidades financieras se debe a la incorporacion a la
muestra de las entidades de crédito emisoras de valores de renta fija, que no te-
nian obligacién de remitir informacién periédica en el ejercicio 2007 y anteriores.
Excluyendo estas entidades, el ROE ascenderia a 19,2%, en linea con los periodos

anteriores.

Sin embargo, el sector de energia incrementa tanto la rentabilidad del capital como
de las inversiones debido a la obtencién de beneficios no recurrentes que represen-
tan un 37% del resultado obtenido en el primer semestre de 2008.

8  Para la realizacion de este andlisis no se han tenido en cuenta las entidades de seguros cuyo resultado
del ejercicio supone un 2,3% del resultado total de la muestra.
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ROE CUADRO 3

2005 2006 2007 152008
Energia 20,6% 18,6% 15,9% 27,9%
Industria 16,0% 20,6% 17,7% 16,0%
Comercio y servicios 25,4% 27,6% 32,4% 20,5%
Construccion e inmobiliario 19,4% 29,8% 18,3% -3,6%
Entidades de crédito 17,2% 19,1% 19,1% 16,7%
TOTAL 19,4% 21,4% 19,7% 17,9%
Fuente: Elaboracion propia.
ROI CUADRO 4

2005 2006 2007 152008
Energia 10,2% 9,6% 9,1% 14,7%
Industria 9,0% 11,6% 11,5% 10,4%
Comercio y servicios 10,5% 10,8% 12,1% 8,4%
Construccion e inmobiliario 8,3% 10,1% 7,8% 2,9%
Entidades de crédito 2,8% 3,0% 3,8% 3,8%
TOTAL 4,0% 4,2% 4,8% 4,3%

Fuente: Elaboracion propia.

5 Endeudamiento

En el grafico 7 se muestra la evolucién del endeudamiento financiero bruto®, en mi-
llones de euros, de las entidades de la muestra‘©.

Estructura de la deuda y ratio de apalancamiento GRAFICO 7
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Fuente: Elaboracion propia.

Tras varios afios de crecimientos significativos (2003 - 2006) en el endeudamiento,
el aumento del primer semestre del 2008 se ha situado en el 1,4%. A ello han con-

9  Endeudamiento bruto = Deudas entidades de crédito + emisiones de obligaciones y valores
negociables.
10 Excluidas entidades de crédito y seguros.
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tribuido la disminucién de adquisiciones societarias y las restricciones crediticias
impuestas por las entidades financieras.

El porcentaje de la deuda a corto plazo se ha incrementado en mas de tres puntos
porcentuales respecto al cierre del ejercicio anterior, entre otros motivos por el in-
cumplimiento de ciertas cldusulas asociadas a los préstamos (covenants) debido a la
caida de los resultados en las sociedades. De acuerdo con las NIIF adoptadas, cuando
una sociedad incumple algn covenant y no ha obtenido la autorizacién del incum-
plimiento por los prestamistas (waiver) antes del cierre del periodo contable, debe
reclasificar la deuda afectada a corto plazo, con independencia de su vencimiento
contractual.

En el primer semestre de 2008, muchas entidades (en particular constructoras e in-
mobiliarias) han renegociado, o estan en proceso de renegociar, la reestructuracién
de los vencimientos y condiciones de su deuda financiera, lo que se traduce en alar-
gar los plazos y encarecer el coste de la financiacion.

La ratio de apalancamiento, que relaciona la deuda con el patrimonio neto, empeord
en el primer semestre del 2008 hasta situarse en 1,57 veces los recursos de capital,
frente a 1,48 del cierre de 2007. No obstante, no se llegan a alcanzar los niveles de
2006.

En el grafico 8 se recoge la evolucién de las ratios de cobertura del endeudamiento y
la carga financiera, a través del EBITDA y del EBIT. Como consecuencia del deterio-
ro de los margenes de explotacion registrados durante el primer semestre de 2008
ambas ratios han empeorado de forma notable. Se ponen de manifiesto, por lo tanto,
las dificultades que estdn atravesando las entidades no financieras para atender el
servicio de la deuda con los recursos generados en sus negocios ordinarios.

Ratios de cobertura GRAFICO 8

Deuda/EBITDA  ™=®==EB|T/Carga financiera

45 4,08
3,96
3,86

20 3,82
35 3,29

2,90 3,03
3,0

2,49

25
2,0

2005 2006 2007 1508

Fuente: Elaboracién propia.

En el cuadro 5 se muestra la evolucién del nivel de endeudamiento y las principa-
les ratios relacionadas por ramas de actividad. En particular destacan las empresas
constructoras e inmobiliarias cuya ratio Deuda / EBITDA se sitGa en un 16,25, frente
al 10,83 en 2007. Su ratio EBIT / Carga financiera se reduce al 0,52, desde el 1,17 del
2007.
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Evolucion del endeudamiento por ramas de actividad CUADRO 5
2005 2006 2007 15 2008

Energia Deuda 58.586 59.191 69.172 74.798
Deuda / Patrimonio 0,93 0,89 0,78 0,77

Deuda / EBITDA 2,41 2,17 2,48 2,32

EBIT / Carga financiera 4,02 4,65 4,10 4,58

Industria Deuda 12.760 15.684 13.312 14.913
Deuda / Patrimonio 0,75 0,78 0,61 0,67

Deuda / EBITDA 2,07 2,07 1,82 2,01

EBIT / Carga financiera 6,50 5,71 5,93 5,26

Comercio y servicios Deuda 55.710 91.522 96.941  106.190
Deuda / Patrimonio 1,70 2,52 1,70 1,93

Deuda / EBITDA 2,68 3,58 3,01 3,44

EBIT / Carga financiera 3,37 2,44 3,23 2,81

Construccion e inmobiliario Deuda 48.324 111.000 138.933  140.940
Deuda / Patrimonio 2,16 3,10 3,08 3,20

Deuda / EBITDA 6,52 11,52 10,83 16,25

EBIT / Carga financiera 2,79 2,04 1,17 0,52

Ajuste -7.942 -11.199 -17.391 -31.711
TOTAL Deuda 167.438 266.198 300.967 305.130
Deuda / Patrimonio 1,27 1,71 1,48 1,57

Deuda / EBITDA 2,90 3,86 3,96 4,08

EBIT / Carga financiera 3,82 3,29 3,03 2,49

Fuente: Elaboracion propia.

6 Flujos de efectivo

En el grafico 9 se muestra la evolucion agregada de los flujos de efectivo generados

en los primeros semestres de 2007 y 2007 por las entidades de la muestra, excepto

entidades de seguros. Se diferencian las entidades no financieras de las entidades de

crédito dada la diferente naturaleza de sus actividades.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Tal y como se observa, la evolucién ha sido dispar:

- Entidades no financieras. Los flujos de caja generados en las actividades de ex-
plotacién y las desinversiones del periodo (21.311 millones frente a 12.269 mi-
llones de euros en el primer semestre de 2007) han permitido compensar los
desembolsos de las actividades de financiacién (3.277 millones de euros) y las
inversiones del semestre (30.852 millones de euros), que se mantienen estables
con respecto al periodo anterior.

Por ramas de actividad, cabe destacar que el sector energético y el de comercio
y servicios son los tinicos sectores que han incrementado su efectivo y equiva-
lentes. El primero como consecuencia de las desinversiones del periodo (11.706
millones de euros) y el segundo debido a la reduccion de los dividendos pagados
(3.923 millones de euros respecto al primer semestre de 2007).

- Entidades de crédito. Los recursos obtenidos no han sido suficientes para evitar
el consumo, por parte del conjunto de entidades financieras, de parte de la liqui-
dez generada en periodos anteriores —en el primer semestre de 2008 el flujo
neto de las actividades de explotacion ha sido negativo frente al flujo positivo
del primer semestre del 2007— reflejando, en gran medida, las tensiones de
liquidez de los mercados financieros.

Por otro lado, el endurecimiento de las condiciones para obtener financiacién
en los mercados mayoristas se refleja en las salidas de fondos de las actividades
de financiacion, frente a la financiacién neta positiva registrada en el mismo
periodo del ano anterior.

7 Numero de empleados

El cuadro 6 muestra la plantilla media, agregada y para las seis ramas de actividad,
en el primer semestre de 2008 y de 2007. A nivel agregado se ha producido un incre-
mento de la plantilla media de en torno al 7,4% respecto al mismo periodo del ano
anterior. Este incremento viene motivado, fundamentalmente en todos los sectores
excepto industria, por la consolidacién de empresas dependientes adquiridas en el
segundo semestre de 2007 y primer semestre de 2008.

Plantilla media por ramas de actividad CUADRO 6
15 2008 1s 2007 Variacion
Energia 145.615 134.154 8,5%
Industria 234.196 212.039 10,4%
Comercio y servicios 524.583 488.960 7,3%
Construccion e inmobiliario 431.334 407.123 6,0%
Entidades de crédito 436.076 411.405 6,0%
Entidades de seqguros 37.819 31.771 19,0%
Ajustes -29.711 -28.242
TOTAL 1.780.025 1.657.336 7,4%

Fuente: Elaboracion propia.
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La ratio del importe neto de la cifra de negocios sobre la plantilla media de las enti-
dades no financieras muestra, a nivel agregado, un crecimiento de en torno al 7,3%,
similar al crecimiento del nimero de empleados. Sin embargo, cabe destacar que el
sector industrial y el de comercio y servicios presentan una disminucién de la men-
cionada ratio. Sin embargo, el sector energético muestra un incremento significativo
del 19,3%.

El coste unitario medio por empleado de las entidades de crédito se mantiene en
torno a 26 mil euros y se produce una mejora de la ratio intereses y rendimientos
asimilados sobre la plantilla media en un 17%.

8 Dividendos

Los dividendos distribuidos en el primer semestre del 2008 ascendieron a 11.523
millones de euros. En el cuadro 7 se muestran los dividendos repartidos en el primer
semestre del ejercicio 2008 y 2007 por ramas de actividad.

Dividendos distribuidos por ramas de actividad CUADRO 7

15 2008 15 2007 Variacion
Energia 2.234 1.779 25,6%
Industria 547 747 -26,8%
Comercio y servicios 3.305 6.135 -46,1%
Construccion e inmobiliario 894 827 8,1%
Entidades de crédito 4.790 3.779 26,8%
Entidades de seguros 235 154 52,6%
Ajustes -482 -3.814 -
TOTAL 11.523 9.624 19,7%

Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como se observa, a nivel agregado se ha producido un incremento del 19,7%
que es debido, principalmente, al aumento de los dividendos repartidos por las en-
tidades de crédito y las empresas energéticas. Destaca, por otro lado, la disminucién
de los dividendos distribuidos por el sector de comercio y servicios, principalmente
por entidades dependientes de grupos consolidados cotizados.

9 Conclusiones

La desaceleracién econémica y las turbulencias en los mercados financieros, tanto
a nivel internacional como nacional, estan afectando a las principales magnitudes
financieras de las entidades de valores admitidos a cotizacion.

La crisis del mercado inmobiliario espanol ha provocado un descenso significativo
del volumen de ventas y de los margenes obtenidos por las empresas constructoras
e inmobiliarias, que cuentan con unos niveles muy elevados de endeudamiento por
las operaciones corporativas llevadas a cabo en periodos anteriores. Esta situacién
ha derivado también en una disminucién del volumen de negocio de las entidades
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financieras, cuyo crecimiento en periodos anteriores habia estado estrechamente re-
lacionado con el sector de la vivienda y la construccién.

La ralentizaciéon econémica, y con esta el incremento de los impagos y fallidos, ha
afectado significativamente a la tasa de crecimiento del negocio de las entidades de
crédito y a su cuenta de resultados. Adicionalmente, la situacién de crisis de liquidez
de los mercados financieros ha supuesto el consumo, por parte de las entidades fi-
nancieras, de recursos de liquidez generados en periodos anteriores.

Por su parte, el sector industrial y el de comercio y servicios no ha sido ajeno a la ten-
dencia general de disminucién de resultados debido al incremento de los costes de
aprovisionamiento, al encarecimiento de la energia y al incremento de los gastos fi-
nancieros. Sin embargo, las entidades del sector energético muestran una evolucién
alcista basada en los resultados positivos no recurrentes derivados de la enajenacion
de instrumentos financieros y actividades interrumpidas.

Apéndice

Para facilitar la interpretacién se incluyen las siguientes definiciones adoptadas para
calcular ROE y ROI:

- Para el ROE se utiliza el resultado después de impuestos"’, incluyendo el obteni-
do de las operaciones interrumpidas; dicho resultado se ajusta por los intereses
netos del efecto fiscal** a efectos del célculo del ROI.

Para las entidades financieras los intereses netos considerados en el ROI son los
intereses y cargas asimiladas que forman parte del margen de intermediacién.

- Las magnitudes de balance (patrimonio neto e inversiones) se calculan por la
semisuma de los saldos al inicio y al final de cada periodo.

Las inversiones, para las entidades no financieras, equivalen al total de los acti-
vos menos los pasivos corrientes que no tienen interés explicito y al total activo
para las entidades financieras.

11 Para grupos consolidados, se considera el resultado antes de la imputacién a minoritarios.
12 Eltipoimpositivo utilizado es el efectivamente soportado por la sociedad para obtener el gasto contable
por el impuesto sobre sociedades.
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1 Introduccidon

En la primavera del afio 1609 se produjo una fuerte caida en la cotizacién de las ac-
ciones de la Compania Holandesa de las Indias Orientales (Verenigde Oostindische
Compagnie, o VOC), que puede considerarse la primera corporacién cuyas acciones
cotizaban en un mercado organizado. Algunos accionistas acusaron de la caida a un
grupo de inversores, liderado por un armador, Isaac Le Maire (a la sazén accionista
significativo de la compania y antiguo consejero). Parece comprobado que Le Maire’
y sus socios vendian acciones de la VOC a plazo (para entrega a un afio vista) que no
poseian en el momento de la venta. Después, mediante la propagaciéon de rumores
falsos o la revelacion de hechos negativos (ciertos) sobre las cuentas de la compania
o sobre el pobre resultado de los cargamentos de especias que iban llegando en los
barcos fletados por la VOC, conseguian que la cotizacion cayese, comprando baratas
las acciones que se habian comprometido a entregar en las ventas cerradas a plazo.
Los historiadores de las finanzas citan este asunto como el primer caso de venta en
corto de la historia. Lo sorprendente de esta historia real no es sélo la coincidencia
del primer caso de short selling con la primera gran corporacién cotizada sino que
las autoridades, a raiz de las protestas de los accionistas, adoptaron una prohibicién
sobre las ventas de acciones que el vendedor no poseia, reduciendo, ademas, a un
mes el plazo maximo admisible de entrega y estableciendo garantias sobre la entrega
por parte del vendedor.

Entre los dias 19 y 22 de septiembre de 2008, casi 400 anos después, los superviso-
res de valores de los principales mercados financieros recordaron o introdujeron
medidas restrictivas (véase tabla 1) sobre las ventas en corto de acciones bancarias.
Ese movimiento se produjo en un entorno de fuertes caidas de las cotizaciones bur-
satiles de entidades financieras (iniciadas por motivos fundamentales distintos de la
operativa de venta en corto), algunas de las cuales comenzaban a mostrar claramen-
te una espiral caracterizada por la siguiente secuencia: depreciacion de la cotizacion
bursatil-propagacién de rumores sobre la solvencia-desconfianza-estigmatizacién
en el mercado de capitales—corte del acceso a la financiacién—quiebra. En algunos
mercados se habfan detectado casos de propagacion intencionada de rumores sobre
la eventual insolvencia de una determinada entidad por parte de “inversores” que
habian adoptado previamente posiciones bajistas sobre dichos valores. Obviamente,
esta altima practica, ademas de ser ilegal, resultaba extremadamente peligrosa para
la estabilidad del sistema financiero, que atravesaba un momento enormemente de-
licado.

1 Isaac Le Maire, un armador emprendedor, sostuvo siempre que la caida de las cotizaciones era resultado
de la mala situacién financiera de la compaiiia, de la cual sus gestores no daban informacién a los accio-
nistas. Ademas de ser el primer caso conocido de short selling, parece que este episodio es también uno
de los primeros casos de denuncias de irregularidades en la informacion financiera y en la transparencia
de las sociedades emisoras de acciones.
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Como puede comprobarse, ni la existencia, ni la regulacion, ni el debate sobre las
ventas en corto pueden considerarse novedosos, sino mas bien consustanciales con
los mercados de valores desde su nacimiento.

En este articulo se trata la definicién de ventas en corto (apartado 2), sus efectos
positivos y negativos para el mercado de valores (apartado 3) y las opciones regula-
torias mas usuales (apartado 4), haciendo una referencia especial al caso espanol y al
periodo posterior a la adopciéon de medidas en septiembre de 2008 (apartado 5).

Medidas introducidas en los principales paises sobre ventas en corto TABLA 1
en septiembre de 2008*

Medida temporal: Establecimiento de obligacion de recompra en D+4 si hay fallos en

la entrega, en cualquier valor. Si no se cierra la venta vencida, no pueden hacerse (ni
aceptarse por los miembros de DTCC) nuevas ventas en corto (alin con préstamo previo)
hasta que no se liquiden las posiciones.

EEUU Prohibicién de short sales (incluso las cubiertas con préstamo) en 799 valores financieros.
Considera conducta fraudulenta el hecho de mentir al declarar al broker que se cuenta
con valores suficientes antes de la venta.

Medida permanente: Obligacion de publicar posiciones cortas de mas de 0,25% del ktal

(ymasde 1 Mde$).
Prohibicién temporal (hasta enero) de short selling en cualquier instrumento (incluso
derivados) sobre valores financieros, hasta enero de 2009. Market makers exceptuados. La
vulneracion se considera misleading behaviour (abuso de mercado).
Reino Unido
Obligacién de publicar las posiciones netas cortas (mediante cualquier instrumento,
incluso derivados) sobre esos mismos valores que superen el 0,25% del ktal. Vulneracion:
se asocia a misleading behaviour.
. Prohibicién de ventas desnudas en corto sobre 11 valores financieros. Exencion para
Alemania
creadores de mercado.
Obligacion de disponer de un 100% de cobertura de margen en forma de acciones (de
entidades financieras y de seguros) de las que se pretende vender (en Francia habia
ya margenes obligatorios minimos). Exceptua a creadores de mercado y entidades de
Francia contrapartida. Hace recaer en los intermediarios, si son depositarios, la obligaciéon de
comprobar la existencia de valores o de recabar de sus clientes la declaracion de tenerlos.
Obligacion de publicar posiciones netas superiores al 0,25% del capital de entidades
financieras y de seguros.
itali Recordatorio inicial sobre valores financieros. Ampliado el 10/10 a todos los valores,
ralia prohibiendo incluso las ventas en corto cubiertas con préstamo.
Recordatorio de prohibicién de ventas en corto descubiertas (incluso intradia) con
: excepciones para creadores de mercado.
Espana Obligacion temporal de publicar posiciones netas superiores al 0,25% del capital de
emisores del sector financiero.

* Puede consultarse un listado de medidas en el documento del Comité CESR ubicado en la siguiente
direccion: http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=5238

2 Conceptos y definiciones

La ausencia de definiciones comtnmente aceptadas en materia de ventas en corto
obliga a dedicar una breve seccién a los conceptos bésicos y sus acepciones mas
acunadas.

Informes y analisis. Las ventas en corto de acciones (short selling)



En términos generales, el término “venta en corto” (short selling) se suele identificar
internacionalmente con la enajenacion de valores que no posee previamente el ven-
dedor. El caso més claro es cuando un participante acuerda una venta de valores de
los cuales no tiene disponibilidad alguna, ni por compras anteriores ni por présta-
mos de valores recibidos con anterioridad a la venta. A este comportamiento se le de-
nomina venta en corto descubierta, o venta en corto desnuda (naked short selling), al
no contar con cobertura alguna de los valores que se venden. Una segunda tipologia
es la venta en corto “cubierta” (covered short selling), que tiene lugar cuando se han
obtenido previamente los valores, tipicamente a través de un préstamo de valores.

La denominacién de “venta en corto” responde a que la venta produce una posicién
corta (exposicion favorable a los descensos de precios del valor que se vende) para
diferenciarla de una venta “en largo”, que serfa aquella que deshace o reduce una
posicién larga (pero no crea nunca una posicion corta).

Como se verd a continuacion, el concepto de venta en corto atin adolece de falta de

concrecién y varia significativamente en funcién de que se adopte el punto de vista

de la contratacién o de la liquidacion o entrega de la operacién contratada. En lo
” o«

que sigue, se usan indistintamente los términos “acciones”, “valores” o “titulos”, en
referencia a acciones cotizadas en mercados regulados.

2.1 Laperspectiva de la entrega

Desde el punto de vista de la entrega, las ventas en corto se reducirfan a aquellas
operaciones que, de una u otra forma, ponen en peligro la entrega de los valores
vendidos. En esta acepcion, una venta en corto se define en funcién de si el ven-
dedor tiene modo de conseguir los valores necesarios para la entrega antes del
momento tedrico de la entrega. En los mercados de acciones, que suelen liquidar
tres dias después del momento de la contratacidn, la consecucion de valores para
entregar en una venta (contratada en D) en D+1, D+2 o incluso en D+3 permitiria
liquidar la venta sin incidentes, respetando las condiciones de entrega pactadas
con el comprador. Asi, si el vendedor consigue tomar los valores prestados el
dia siguiente a la venta (y liquidar ese préstamo ese mismo dia) podra aportar
esos valores al comprador (o a la CCP en caso de existir) en D+3. Desde el punto
de vista estricto de la liquidacién, una venta sélo seria “corta” si el vendedor no
dispusiera de los valores en el momento de la liquidacién.

Varios paises tienen mecanismos para tratar de asegurar la entrega de los valores
vendidos, aunque ninguno tan explicito y enfocado al problema de las ventas
en corto como el espafiol, que se explica en mayor detalle en el punto 4.2. En
algunos casos (por ejemplo, Francia), se exigen disponibilidades o garantias pre-
vias, que el intermediario del vendedor debe verificar y custodiar para asegurar
la entrega. En otros, se establecen penalizaciones proporcionales por las ventas
vencidas y no entregadas.

En todo caso, la perspectiva de la liquidacién aborda sélo un aspecto (probable-
mente no el mas preocupante) de las ventas en corto.
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2.2 Laperspectiva de la negociacién

Desde el punto de vista de la contratacion las ventas en corto se definen como aque-
llas operaciones en las que el vendedor vende una cantidad de valores superior a
la que dispone en el momento de la venta. Ese concepto es absolutamente inde-
pendiente del momento de entrega de esos valores, de si las operaciones pueden
anularse o son firmes, o de si existen mecanismos de correccién en el proceso de
post-contratacion.

Desde la perspectiva de la contratacién, en sentido puro, una venta es corta si el
vendedor vende valores “que no tiene” en ese momento, sin entrar a considerar si
los obtiene inmediatamente después o si tiene los medios para obtenerlos antes de
la liquidacién.

La definiciéon de “momento” tiene importancia en este ambito®. Asi, en algunos pai-
ses, una venta anterior a una compra, del mismo importe y valor, pero estando am-
bas dentro del mismo dia se consideran un par de operaciones que se netean entre
si y sobre las que no se valora la hora en que se produjeron. En otros, sin embargo,
una venta realizada sin disponibilidad previa de valores supone una venta en corto
aunque se realice una compra por el mismo importe y valor en el minuto siguiente.
Es decir, no existe consenso internacional en la consideracién como ventas en corto
de las ventas cubiertas con compras "intradia”.

En el resto del articulo, el concepto "antes” y "después” puede, por tanto, referirse,
segun la normativa de cada pafs, a un nimero entero de dias antes o después de la
venta (usando el tiempo como una "variable discreta”, cuya unidad minima e indi-
visible es el dia) o a cualquier instante anterior o posterior a la venta (usando un
concepto de “tiempo continuo”).

2.3 Ventas cubiertas / ventas desnudas

Como se ha apuntado anteriormente, existen dos tipos basicos de ventas en corto
en funcién de si el vendedor no dispone de valores antes de pactar la venta o si
tiene valores tomados en préstamo previamente. Si no los ha tomado prestados, se
denomina venta en corto en descubierto o venta desnuda (naked short selling). Si
los obtiene en préstamo antes de la venta, se la denomina venta en corto cubierta
(covered short selling).

Como puede comprobarse, la toma en préstamo de valores no obstaculiza la opera-
cion: el vendedor suele usar los valores asi obtenidos para liquidar la venta (en D+3,
por ejemplo). En una fecha posterior (10 dias, un mes, 3 meses) debera devolver los
valores tomados en préstamo, recomprandolos antes en el mercado (como méaximo
T-3, 51 T es la fecha pactada de devolucion del préstamo de valores). Si el precio de
la accién ha bajado desde que pacté la venta, los recomprara a precios inferiores a
los cobrados en la venta en corto y generara un beneficio. Si han subido, incurrira
en una pérdida.

2 El tiempo, en este marco, no tiene una definicion objetiva y Unica (si es que la tiene en el mundo de la fisica).
La convencion en los mercados financieros es que un dia suele ser la unidad minima de medida del tiempo a
los efectos del calculo de un tipo de interés (salvo en paises con hiperinflacion, en los que son necesarias uni-
dades fraccionarias de tiempo) y también, en algunos casos, la unidad minima para determinar el concepto
"antes” y "después” del momento de la venta a los efectos de la definicién de ventas en corto.
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Aunque los conceptos de las dos operativas mas comunes (cubierta con préstamo
y descubierta) son claros, existen muchos matices y diferencias entre los distintos
paises. Ello tiene su origen en que escasean las jurisdicciones en las que existe una
definicion legal de venta en corto, siendo este un concepto sujeto a las convenciones
de mercado o a la préactica de cada supervisor. Veamos dos ejemplos:

- la mayoria de paises consideran una venta en corto descubierta el hecho de ven-
der valores teniendo opciones de compra o conversién pero antes de haberlas
ejercido

- ala hora de considerar ventas en corto cubiertas, algunos paises incluyen los
casos en los que el vendedor ha ejercido previamente un derecho de conversién
u opcion de compra que le supondra la recepcién de los titulos, mientras que en
otros esa operativa no se considera siquiera una venta en corto.

2.4 Posiciones cortas

El término de posicién corta suele referirse a la existencia de una serie de operacio-
nes (de contado o de derivados) que implican una exposicion favorable de quien la
ostenta ante variaciones negativas del precio de un activo. Es decir, una posicién cor-
ta sobre un activo es cualquier combinacién de operaciones que tienen como efecto
que, al producirse caidas del precio de ese activo, quien mantiene la posicién corta
obtiene beneficios (o, lo que es lo mismo, la posicién aumenta su valor). Una posi-
cion corta puede construirse, entre otros modos, mediante una venta en corto cubier-
ta, mediante la venta de un futuro, la compra de una opcién put o la contratacion
de un equity swap. Por tanto, no todas las posiciones cortas se construyen mediante
ventas en corto, pero todas las ventas en corto suponen la creacién o ampliacién de
una posicion corta.

3 Ventajas y riesgos de la venta en corto

Como se ha expuesto anteriormente, las ventas en corto han sido atacadas y defen-
didas desde el mismo inicio de los mercados de acciones. Aunque no es el proposito
de este articulo realizar un examen de la evidencia empirica sobre este asunto, a
continuacion se repasan los principales pros y contras que habitualmente se asocian
a esta practica.

3.1 Beneficios

Desde su aparicidn, incluso los criticos de esta operativa han reconocido que esta
practica aporta ciertos beneficios a un mercado maduro:

- Provision de liquidez

Quizas la externalidad positiva del short selling mas citada es su efecto positivo
sobre la liquidez del mercado. Como cualquier estrategia especuladora3 —en el

3 Laespeculacion es necesaria para que un mercado se desarrolle y, si no tiene posicién de dominio, le otorga
liquidez en los momentos en los que mas necesaria es: el especulador compra cuando “nadie” quiere hacerlo
y retira el papel excedente del mercado y vende cuando "todo el mundo” quiere comprar y falta papel que
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mas positivo sentido del término— la venta en descubierto (y la recompra pos-
terior) aumenta la liquidez del mercado al canalizar érdenes (primero de venta
y luego de compra) que, de otro modo, no existirfan.

La existencia de inversores centrados en la obtenciéon de una rentabilidad en
mercados bajistas o en valores sobrevaluados aumenta claramente la liquidez y
la profundidad de ambos lados del libro de érdenes.

Adicionalmente, juega un papel indirecto muy importante en relacién a la opera-
tiva de los creadores de mercado (sean estos o no una figura reconocida en cada
mercado). Asi, las entidades que ponen precios de compra y venta por cuenta
propia, realizan a menudo ventas en corto a lo largo de una sesién al ver sus
posiciones de venta “agredidas” con anterioridad (o con mayor intensidad) que
las de compra. Para un creador de mercado, la venta en corto es una parte indi-
sociable de su actividad.

Eficiencia del mercado

Ademas de proveer liquidez, la venta en corto es un instrumento til para ase-
gurar la eficiencia del mercado en el sentido de que los precios reflejen, de for-
ma instantanea, o al menos rapida, toda la informacién disponible. Cuando una
compania presenta debilidades en sus fundamentos que no justifican su precio
de mercado, los ajustes en precios (a la baja) pueden ser mads lentos si no existe
posibilidad de vender en corto esas acciones que si tal posibilidad existe. Median-
te la adopcion de estrategias de venta en corto de companias sobrevaloradas, los
mercados se ajustan a sus fundamentos con mayor celeridad y precision.

Mitigacion de burbujas alcistas

Los periodos de euforia y las burbujas alcistas son episodios de alto riesgo, como
se ha comprobado en los tltimos dieciocho meses, que pueden poner en peligro
(al estallar) la estabilidad del sistema financiero y de la economia global. La
venta en corto juega un papel positivo al limitar la sobrevaloracién y mitigar los
episodios de “exhuberancia irracional”.

Cobertura de posiciones largas/interrelacién con los derivados

Para la gestion de carteras en valores cuyos derivados cuenten en ocasiones con
una liquidez reducida, la venta en corto permite neutralizar riesgos de posicio-
nes largas de derivados (no de posiciones al contado, pues ya no seria una venta
en corto). Del mismo modo, permite aumentar la liquidez de los mercados de
derivados, donde muchas veces una posiciéon larga debe cubrirse en mercado al
contado mediante una venta corta en contado.

Arbitraje

Mediante ventas en corto se posibilitan estrategias que redundan en la eficien-
cia del mercado y en la correccién de las distorsiones en los precios, como los
arbitrajes entre mercados (trading venues) competidores o entre pares de valores
(pairs trading). Esta practica no implica una posicién bajista ante el mercado en
su conjunto sino correccién de los precios relativos entre dos valores, general-

de otro modo no saldrfa al mercado. Es decir, amortigua las oscilaciones del mercado en lugar de provocarlas.
Cuestion distinta es cuando la especulacion se realiza mediante corners, squeezes u otras practicas abusivas o
manipuladoras basadas en un poder de mercado abusivo.
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mente del mismo sector. Adicionalmente, en Europa, tras la Directiva MiFID, un
mismo valor cotizard en varios centros de negociacion, por lo que la compra en
uno y la venta (que en ocasiones puede ser en corto) en el otro mercado supon-
dra un mecanismo para que los precios converjan. Todas ellas redundan en una
mayor eficiencia del mercado vy, por tanto, en menores costes de transaccién y de
capital.

3.2 Riesgos

Aunque una de las principales virtudes de la venta en corto es, precisamente, hacer
descender los precios hasta niveles mdas coherentes con las valoraciones tedricas
de cada compania, se pueden producir fenémenos de sobre-reaccién (overshooting).
Ello no tendrfa mas relevancia si se considera el mercado en una perspectiva dina-
mica de largo plazo, pero puede ser un elemento de perturbacién extraordinaria
cuando la caida en los precios genera senales de riesgo excesivo que motivan ventas
“por simpatia” o incluso situaciones de panico, en el resto de inversores.

Estas reacciones puedan corregirse posteriormente pero presentan dos particulari-
dades dignas de analisis:

- La generacién de mini-tendencias:

La dimension psicoldgica de los participes en el mercado y la vulneracion de cier-
tos soportes puede transformar lo que inicialmente era un movimiento de ajuste
“suave” en una abrupta tendencia bajista. Ante este problema, por los defensores
de las ventas en corto suelen argumentar que todo short selling es seguido, en
algiin momento, por una corriente compradora de igual cuantia para cerrar las
posiciones y que, por tanto, es un supuesto juego de suma cero: si se espera lo
suficiente, encontraremos un neto igual a cero en toda estrategia de venta en cor-
to. Sin embargo, para algunos autores, la falacia de este planteamiento consiste
en que obvia que la velocidad y la intensidad de la caida provocada por una serie
de 6rdenes puede, en la medida en que sume a otros participantes (largos) a la
corriente vendedora, ser superior a la recuperacién posterior que introducen las
compras para cerrar los cortos. Es decir, que el efecto en precio del short selling
no es siempre de suma cero, sino que puede ser negativo (o, en casos excepcio-
nales, positivo cuando se produce un short squeeze y los vendedores en corto se
ven obligados a aceptar precios crecientes o incluso excesivos para poder cerrar
sus posiciones).

- Larelacién de la cotizacién bursétil con la percepcién de la solidez financiera de
un emisor (especialmente bancario):

El sector financiero descansa mas que ningun otro en la percepcién que sobre
su solvencia tienen los inversores y el publico en general. Se ha comprobado
en multiples ocasiones (la Gltima en septiembre de 2008) que la caida brusca
de las acciones emitidas por instituciones financieras puede afectar de forma
muy seria a la percepcion sobre su solvencia, lo cual, en momentos de elevada
incertidumbre, puede suponer el agotamiento del acceso al crédito mayorista o
incluso la retirada de depdsitos por los clientes, pudiendo llevar a la entidad a la
quiebra. En la medida en que las ventas en corto se produzcan a un ritmo capaz
de acelerar las caidas de precio por encima de un determinado ritmo, el efecto
podria tener resultados devastadores para una entidad.
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Los dos riesgos senalados hasta ahora no pueden atribuirse en exclusiva a la
existencia de ventas en corto. Es importante recalcar que no existe hasta ahora
ninguna evidencia sdlida que permita afirmar que las ventas en corto sean el
origen de las espirales bajistas en las cotizaciones bancarias durante 2008. Ni
siquiera puede afirmarse que las ventas en corto sean uno de los principales fac-
tores desencadenantes, en las caidas bursétiles —superiores al 40-50% en todos
los mercados— producidas en 2008.

- Mal uso asociado al abuso de mercado:

Una forma ilicita de obtener beneficios mediante la propagaciéon de rumores
falsos o la utilizacién de informacién privilegiada es la adopcién de posiciones
cortas previas a la difusién maliciosa del rumor o a la publicacién de la informa-
cion privilegiada negativa. En este caso, las ventas en corto son un instrumento
para aprovecharse de la conducta ilicita. En realidad, el papel de la venta en corto
en este comportamiento manipulativo no es diferente del que podria jugar una
posicion vendida en futuros o una put comprada.

En el caso de la venta en corto descubierta, se anaden varios riesgos adicionales:
- Inflacién de saldos:

Mientras que en las ventas en corto cubiertas con préstamos el saldo de total de
ventas (y compras) no puede exceder el capital admitido a negociacién (siempre
que no se permita cubrir una venta con unos valores que se han prestado pre-
viamente), no ocurre lo mismo con las ventas en descubierto. En este caso, cada
venta en corto descubierta aumenta el saldo de posiciones “abiertas” en la mis-
ma cantidad y se produce directamente una inflacién de valores (atin temporal,
mientras se cierran las posiciones cortas con compras a vencimiento unas horas
o dias después). Es decir, la venta en corto descubierta aumenta directamente el
saldo de valores existentes —la suma de valores registrados mas los comprados
a los short sellers— en una relacion de 1:1+.

- Puesta en riesgo de la entrega de los valores:

Si quien realiza una venta en corto descubierta no tiene la capacidad o la volun-
tad de obtener valores antes del momento de liquidacién de la operacién, esta
poniendo en riesgo la entrega en tiempo y forma de los valores negociados, lo
cual supone un riesgo anadido y una menor eficiencia y confianza del mercado
en la firmeza de las operaciones. Ello suele requerir, a su vez, una gestiéon mas
activa y costosa del mecanismo central de liquidacion, que redunda en unos
mayores costes de transaccion para todos los participantes.

Merece la pena realizar otra consideracién respecto a las ventas en corto descubiertas
que no supone estrictamente un riesgo. En una venta cubierta, el vendedor contrata
previamente un préstamo de valores, aporta un colateral (en forma de efectivo o
valores) al prestamista y paga un tipo de interés mientras tiene el préstamo: es decir,
compromete recursos o activos propios y asume un coste por el préstamo. En una

4 Algunos autores (Miller, 1977) asemejan el mecanismo de la venta en corto al proceso de creacién de oferta
monetaria mediante el multiplicador bancario. En el proceso de creacion del dinero bancario, un depdsito se
convierte en un préstamo a un factor de (1-% de encaje) que a su vez se deposita en otra entidad que sigue
el mismo proceso. En el caso de las ventas desnudas, el factor multiplicador es 1, de forma similar a como se
reproduciria la oferta monetaria sin ninguna exigencia (legal o auto-impuesta) de encaje.

Informes y analisis. Las ventas en corto de acciones (short selling)



venta descubierta el vendedor no asigna recursos propios (aunque si asume riesgos,
el de una posible pérdida si la estrategia resulta equivocada) y puede incluso llegar a
adoptar un grado de apalancamiento que, a diferencia de la venta cubierta con prés-
tamo, puede ser infinito (cero recursos propios por cada posicion corta abierta). En
mercados especialmente volatiles, esta diferencia entre ambas modalidades de venta
en corto supone un riesgo muy evidente y una diferencia muy llamativa respecto
a otros métodos para adoptar posiciones cortas (via futuros, opciones, CFDs, equity
swaps, etc.) que si tienen mecanismos de garantia, remuneracion, colateral o mark
to market diario.

4 Opciones regulatorias

Histéricamente, los reguladores de los mercados de valores han adoptado distintos
enfoques para abordar los riesgos que las ventas en corto, o algunas de sus moda-
lidades, suponian. Como en muchos otros aspectos de la regulacién financiera, no
han sido extranos los movimientos pendulares, alternando épocas (generalmente
de euforia) en las que no existian controles con otras (generalmente tras episodios
graves de deflacién de activos) en las que se imponian restricciones muy duras a
esta operativa.

Asi, ademds de la primera prohibicién en 1610, se han registrado prohibiciones o
restricciones sucesivas, como las de 1812 y 1937 en EEUU. También periédicamente
se han analizado y replanteado las normas y el grado adecuado de regulacién que
esta practica debe tener. Por ejemplo, en EEUU, el pafs con mayor tradicién regula-
toria de mercados de valores desarrollados, se publicaron informes (en varios casos
con participacién parlamentaria y consulta pablica) sobre los pros y contras de la
regulacion del short selling en 1937, 1963, 1976, 1986, 1991 y 1997. No es exagerado
decir que la revisién y el debate sobre qué grado de regulaciéon debe establecerse, en
su caso, sobre la venta en corto es uno de los temas mds tratados en la historia de la
regulacion de cada mercado de valores nacional.

Las opciones manejadas hasta ahora en los distintos paises son basicamente las si-
guientes:

1. Transparencia:

La aplicacién de algtn tipo de publicidad a los datos de ventas en corto suele ser
una de las alternativas. Las variantes van desde la publicacién mensual del volu-
men de posiciones cortas agregadas por valor hasta la publicacién diaria de los
préstamos de valores o de las posiciones cortas en cada valor. El objetivo es que
los participantes tengan una idea del nivel de posicionamiento en corto (shor-
ting) del mercado con cierta periodicidad. En la mayor parte de los casos son los
operadores del mercado secundario los que elaboran y publican las estadisticas.

La publicacidn de las cifras de préstamo de valores, en la medida en que esta ope-
racion es un requisito para ejecutar ventas cubiertas, puede ser una informacién
util para el mercado. Sin embargo, cabe hacer dos importantes cautelas:

a) No todos los préstamos tienen como fin cubrir una venta en corto. Otras
operaciones, como los procesos de lavado de dividendo o la solucién de inci-
dencias en la liquidacién pueden requerir de la formalizacién de préstamos,
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por lo que no cabe interpretar las estadisticas de saldos vivos de préstamos
como un indicador insesgado y consistente del volumen de short selling.

b) En algunos paises, en especial Espania, el registro de préstamos tiene serios
problemas de precision y representatividad. La causa, en el caso de nuestro
pais, es la falta de correspondencia entre las cancelaciones reales de prés-
tamos vy las cancelaciones que se comunican a Iberclear a los efectos de su
registro. Es un hecho comprobado que se comunican muchas menos cance-
laciones que las reales, por lo que el saldo vivo de préstamos (o la diferencia
entre constituciones y cancelaciones, que es lo que determina el flujo neto
y, por ende, la variacion del stock de préstamo) esta probablemente sobredi-
mensionado, habiendo en realidad muchas menos operaciones de préstamo
vivas de las que aparecen en el registro. Sin entrar en detalle en las causas
de esta situacion (que radican en la complejidad institucional de las cadenas
de re-préstamos y en los usos de los intermediarios extranjeros, en especial
de Londres, donde radica la mayor parte de la actividad de préstamo), es im-
portante senalar que no deben usarse los datos publicos del registro especial
de préstamos como un indicador preciso del nivel de venta en corto en un
determinado valor.

2. Marcaje de las ventas en corto:

En realidad, esta medida no es una solucién regulatoria en si misma, sino un mé-
todo para la aplicacién de otras medidas: una soluciéon adoptada en varios paises
para facilitar la aplicacién de mecanismos de transparencia o de limitacion de
las ventas en corto. Consiste en aplicar una marca (flag) a cada operacién de
venta en corto que un intermediario procesa para su ejecucién. Aunque no son
marcas visibles en el libro de 6rdenes, el mercado y el supervisor pueden detec-
tarlas y tomarlas en cuenta para aplicar medidas de transparencia (publicacién a
cierre de dia o semana) o de limitacién de precio (uptick rules). Con esta medida,
las 6rdenes de venta en corto llevan un “marchamo” que permite trazar su origen
y recorrido y tratarlas de forma especifica.

3. Prohibicion de ventas en corto descubiertas:

En varios paises (Hong Kong, Australia, Espafia, Francia, EEUU) ha habido o hay
prohibiciones o restricciones a las ventas en corto descubiertas. Las opciones
van desde la exigencia de una declaracion explicita por parte del cliente del in-
termediario respecto a que no se esta realizando una venta en corto descubierta,
hasta la exigencia de un depdsito de valores previo que respalde suficientemente
la operacién de venta. En la mayorifa de los paises, la prohibicién no se aplica a
los creadores de mercado.

4. Publicacién de posiciones cortas netas:

Una de las medidas posibles es la obligaciéon de publicacién de las posiciones
cortas netas que excedan de un determinado porcentaje del capital admitido
a cotizacién de una determinada compania. Algunos paises, entre las medidas
adoptadas en septiembre de 2008, establecieron la obligatoriedad de publicar
cualquier posicion corta neta que superase el 0,25% del capital admitido a ne-
gociacién de un determinado emisor (tipicamente, emisores bancarios, por las
razones sefaladas anteriormente).
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5. Tick rules:

Una tick rule es una norma que limita la posibilidad de realizar una venta en
corto en funcién de la relacién entre el precio de mercado y el de la orden de
venta. En su versién mas habitual (uptick rule), se prohibe introducir una or-
den de venta en corto a precio igual o inferior al Gltimo precio negociado o, en
algunos casos, inferior al mejor precio de venta. El objetivo de estas reglas no
es otro que evitar que las ventas en corto se produzcan a precios decrecientes y
marquen tendencia, por lo que se limita su precio en funcién de lo que el resto
de 6rdenes marquen en cada momento. Estados Unidos tuvo durante décadas,
precisamente hasta 2007, una uptick rule en vigor.

No puede encontrarse un patrén tnico en la forma en que los principales regulado-
res han adoptado alguna de las medidas recién descritas. Si bien pueden detectarse
algunas opciones preferidas en ciertas zonas (tick rules en Norteamérica y Asia, res-
tricciones de ventas descubiertas en Europa), no existe una aproximacién consisten-
te entre los principales mercados.

5 Lasituacion en Espana

5.1 Elrégimen legal

La restriccion legal sobre la venta en corto descubierta en Espana procede del Re-
glamento de Bolsas de Comercio, plasmado en el Decreto 1506/1967. Las partes vi-
gentes de ese Reglamento (algunas han sido derogadas tras la aprobacion de la Ley
del Mercado de Valores, LMV), por su origen y antigiiedad, se ajustan poco a las
caracteristicas de un mercado moderno y desmutualizado y requieren urgentemen-
te una redaccién de nueva planta, como exige el recientemente modificado articulo
31.bis de la LMV, que asigna a la rectora de cada mercado oficial la responsabilidad
de aprobarlo y sujetarlo a la verificacién de la CNMV. No obstante, al estar en vigor,
no puede obviarse su aplicacién.

El articulo 64 del Decreto 1506/1967 establece que “En el mercado de contado sélo
podran negociarse por los vendedores los titulos-valores de los que sean propieta-
rios con anterioridad”. Es decir, establece una clara prohibicién de la venta en corto
descubierta.

Las provisiones de la LMV no alteran ese precepto, sino que lo refuerzan:

- por una parte, el art. 36 reconoce la venta en corto cubierta al establecer que “Sin
perjuicio de otras modalidades de préstamo, se podra llevar a cabo el préstamo
de valores negociados en un mercado secundario oficial cuya finalidad sea la
disposicién de los mismos para su enajenacion posterior, para ser objeto de prés-
tamo o para servir como garantia en una operacién financiera”;

- por otra, el art. 39 senala que “Quien ostente la condicién de miembro de un
mercado secundario oficial vendra obligado a ejecutar, por cuenta de sus clien-
tes, las ordenes que reciba de los mismos para la negociaciéon de valores en el
correspondiente mercado. No obstante, podra subordinar el cumplimiento de
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dicha obligacién, tratandose de operaciones al contado, a que se acredite por el

ordenante la titularidad de los valores (...)".

Es decir, sin entrar en el analisis juridico profundo, puede afirmarse que la regula-
cién vigente reconoce la venta en corto cubierta por préstamo y prohibe el naked
short selling.

5.2 Laperspectiva de la liquidacion

En el &mbito de la liquidacion existen también mecanismos para limitar y desincen-
tivar las operaciones de venta en corto descubiertas. Estos mecanismos tienen como
fin asegurar la firmeza de las operaciones desde su contratacién, evitando fallos en
la entrega que puedan introducir riesgo innecesario en el sistema de liquidacién. No
abordan, por tanto, la perspectiva de la negociacién, aunque tienen efectos indirec-
tos, como veremos, que han jugado un papel muy importante en la limitacién de la
venta en corto descubierta en Espana.

El sistema de liquidacién espanol, probablemente en mayor medida que ningin
otro, ha desarrollado normas que penalizan las ventas en corto (definidas desde el
punto de vista de la liquidacién) en todos los casos en los que el vendedor no ob-
tenga valores antes del momento de la liquidacién o los obtenga mediante compras
posteriores a la fecha de liquidacion de la venta.

Dicha penalizacién es doble: consiste en un importe fijo del 0,1% por dia de retraso
(respecto al de liquidacion tedrica) y en la diferencia de precio entre el precio pacta-
do en la venta y el precio al que el sistema (Iberclear) recompra en mercado los va-
lores en D+4. Es decir, el sistema confisca los beneficios de una venta en corto en un
entorno de caida de precios, al aplicar una penalizacién al participante equivalente a
todo el beneficio que habria obtenido.

No existe penalizacidn si el vendedor obtiene los valores mediante compras del mis-
mo dia de la venta o mediante préstamos del mismo o dia o posterior, hasta el dia
de la liquidacién, D+3.

Desde la perspectiva de la liquidacion, este sistema de penalizaciones tiene sentido
en un pais donde la firmeza de las operaciones bursatiles se produce desde el mo-
mento mismo de la compraventa: en la medida en que los préstamos posteriores al
dia D suponen un mecanismo para poder liquidar lo contratado ante posibles fallos
en la recepcién de valores, su utilizacién no resulta penalizada. Imaginemos un ven-
dedor que vende 100 acciones en D, creyendo que en D+1 recibirfa un traspaso por
50y se liquidarfa una compra por otras 50. Sin embargo, el traspaso no tiene lugar
por una incidencia imprevista, por lo que al cierre de D+1 se da cuenta de que no
tiene disponibilidad de valores para liquidar la venta en D+3. Ante esa situacion,
contrata un préstamo de valores por 50 acciones en D+2, fecha valor mismo dia, con
el objeto de sumarlos a la compra liquidada (correctamente en D+1) vy, asi, poder
entregar las 100 acciones acordadas, en D+3. Desde la perspectiva de la liquidacién,
no se produce ningan fallo en la entrega ni se pone en peligro el buen fin de las
operaciones.
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Por lo expuesto hasta ahora puede comprenderse que la incidencia de la venta en
corto desnuda en Espana era inferior a la de otros paises que no tenian estas limita-
ciones en el plano de la liquidaciéns.

5.3 El acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV de 22 de septiembre de
2008

Las excepcionales circunstancias que los mercados de valores vivieron en la segunda
y tercera semana de septiembre de 2008 llevé a varios supervisores de valores, de
forma coordinada, a establecer o recordar medidas de restriccién de las ventas en
corto. Obviamente, ningtin supervisor de valores identifica las ventas en corto como
el detonante o el causante de un movimiento bajista de esa envergadura, y ni siquie-
ra como el principal componente del derrumbe de precios de algunos sectores. Sin
embargo, todos coinciden en senalar a las ventas en corto (o al menos a las descu-
biertas) como un acelerador de ese proceso en entidades concretas®. Una de las pocas
medidas que podian tomarse para tratar de contenerlo o ralentizarlo, con la vista
puesta en la posibilidad —nada remota, como ha podido comprobarse luego— de
una quiebra o intervencién publica en cadena de grandes instituciones financieras
internacionales, era mitigar, al menos temporalmente, el componente especulativo
bajista sobre las instituciones bancarias. Que los precios convergiesen a los valores
fundamentales de esas companias podria considerarse una cuestiéon de tiempo. No
obstante, los reguladores consideraron que podrian intervenir para que ese proceso
no se produjese de forma desordenada y dominada por el panico.

En este contexto se enmarca el acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMYV, de 22 de
septiembre de 2008, que establecié una obligaciéon de transparencia temporal para
los valores financieros y recordé la prohibicién de venta corta desnuda para todas las
acciones. Asi, en primer lugar se obligaba a publicar las posiciones netas cortas supe-
riores al 0,25% del capital de empresas del sector financiero, medida similar a la que
tomaron otros supervisores, como la FSA britanica, cuyo objeto era ampliar al lado
bajista del mercado las obligaciones de transparencia que ya tenian las posiciones
largas (participaciones significativas). La logica de esa medida es obligar a los agen-
tes bajistas (bears) a desvelar su posicién cuando esta es significativa, lo cual supone,
ademas de un mayor riesgo de deshacerla si el mercado se posiciona basandose en
esos datos, una identificaciéon de los principales potenciales beneficiarios por caidas
adicionales de precios, dato relevante a la hora de analizar posibles propagaciones
maliciosas de rumores falsos con el objetivo de aumentar las ganancias derivadas
de posiciones cortas. Por supuesto, no se supone de antemano que los inversores
bajistas incurran habitualmente en manipulacién de mercado (como tampoco cabe
afirmarlo de los alcistas). Los posicionamientos bajistas son tan ttiles en un mer-

5 Limitaciones, por cierto, muy criticadas por las asociaciones internacionales de intermediarios financieros
en épocas de calma, pero que se han demostrado muy Utiles en momentos de volatilidad o de situacion
concursal de participantes o clientes significativos del sistema.

6 Esmuy interesante observar como la literatura que cuestiona la efectividad de las medidas adoptadas (Marsh
y Niemer, 2008) analiza los efectos medios en el mercado antes y después de las medidas. Sin embargo, en
septiembre de 2008 algunos supervisores no tomaron medidas para contener el nivel medio de precios de
los valores bancarios (cosa imposible) sino para dificultar que el sefalamiento de una determinada entidad
como sospechosa de tener problemas pudiese ser aprovechado mediante la venta en corto causando su
caida. Ese efecto (marginal, no medio) de las medidas, que como afirman los autores mencionados es clave
para evaluarlas, no puede detectarse facilmente ni incorporarse en los analisis cuantitativos.
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cado ordenado como los alcistas, por lo cual es defendible que ambos se sujeten a
requisitos de transparencia.

El recordatorio de la prohibicién de las ventas cortas descubiertas para todos los
valores vino acompanado de una valoracién sobre su alcance practico.

Por una parte, se senala que se incluyen las ventas descubiertas intradia en el ambito
de la prohibicién del Reglamento de 1967. Quizas este fue el elemento de mayor im-
pacto en un mercado que, acostumbrado a la ausencia de penalizacién en el nivel de
la liquidacién de las ventas descubiertas intradia, hubiera podido asumir implicita-
mente la licitud de vender en descubierto al inicio de la sesiéon y recomprar después
para cerrar la posicién antes del cierre de la sesién. El Acuerdo viene a recordar que
esta operativa, aunque aceptable a efectos de la liquidacién, no puede considerarse
conforme con las normas de contratacion vigentes. El naked short selling intradiario
tiene exactamente los mismos efectos y riesgos que los senalados mas arriba en el
punto 2.2.y, por tanto, es capaz de generar micro-tendencias bajistas en un valor que
no siempre se contrarrestan por las recompras posteriores.

Afirmar que la operativa intradia de venta descubierta no tiene efecto en precios es
lo mismo que afirmar que la operativa intra-semanal o intra-anual (vender en descu-
bierto en enero y recomprar en diciembre) no tiene efecto en precios. Si se prescinde
del problema de la liquidacién, el periodo (en una aproximacién de tiempo discreto)
que se use para definir el concepto de venta desnuda es irrelevante: los mismos efec-
tos tiene la operativa intradfa que cualquier otra, en la medida en que el momento en
que se produzcan las interrupciones del mercado (noche, fines de semana, festivos)
no son relevantes para determinar los precios de los siguientes periodos. En un mer-
cado round the clock, como el de divisas, este planteamiento es evidente.

Del mismo modo, la actividad de venta desnuda intradfa también produce inflacién
de saldos, que, si bien pasa inadvertida en situaciones normales en las que pueden
cerrarse las posiciones antes del cierre de sesion, puede suponer problemas serios
cuando, por cualquier circunstancia, la negociacién del valor queda interrumpida
sin previo aviso (suspensién de negociacién a media sesién y que dure varias se-
siones, por ejemplo por una situaciéon concursal sobrevenida, etc.). En esos casos, el
volumen de sobreventa (el importe de las ventas desnudas) que excede al saldo de
valores en circulacion en el sistema, no podra ser liquidado, generando ineficiencias
en la liquidacién y situaciones conflictivas desde el punto de vista societario.

Por todo ello, y por no existir ninguna precisiéon en el Reglamento de 1967 respecto
a eximir de la prohibicién a las operaciones intradia, el Acuerdo de 22 de septiembre
extendi6 a cualquier venta descubierta (sea o no cerrada con compras unos segun-
dos, minutos u horas después) el mismo régimen.

El otro elemento novedoso que contiene el Acuerdo es el tratamiento especial de los
creadores de mercado, que podria equipararse a una exenciéon. Ante la inexistencia
de una definicién legal de esa figura en el mercado de renta variable espanol, el
Acuerdo vy las respuestas a las preguntas frecuentes publicadas con posterioridad
aclaran la definicién a estos efectos de la operativa de un creador de mercado. Ello
es especialmente importante para permitir que las instituciones que introducen 6r-
denes equiparables en ambos lados del libro, creando mercado, y que ven ejecutadas
antes las de venta que las de compra, no queden en una situacién de riesgo regula-
torio. Ese tipo de actividad es imprescindible para asegurar la profundidad del libro
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de d6rdenes y en casi todos los paises con restricciones (permanentes o temporales)
al short selling existen exenciones para los creadores de mercado.

5.4 Laefectividad e impacto de las medidas

El poco tiempo transcurrido desde la introduccién (o recordatorio) de medidas sobre
las ventas en corto por varios paises hace dificil evaluar su efectividad e impacto.
Adicionalmente, la excepcional evoluciéon de los mercados de acciones desde sep-
tiembre (con volatilidades observadas con pocos referentes histéricos) hace compli-
cado diferenciar los efectos de la evolucién de la crisis de los que puedan haberse
derivado de las medidas adoptadas.

En todo caso, los primeros datos analizados apuntarian a que no se han observado
cambios significativos en el comportamiento relativo de los valores sujetos a la nue-
va obligacién, introducida en Espana, de publicacién de posiciones cortas respecto
al resto de valores. En cuanto a la liquidez del mercado, si se miden los volimenes
negociados y los indices de rotacién, no se observa una reduccion de la liquidez del
mercado secundario oficial tras la publicacién del Acuerdo.

Si son observables ciertas ampliaciones de los diferenciales medios compra-venta
para el conjunto de los valores del mercado continuo en los dias posteriores al Acuer-
do (que en todo caso coincidieron con dias de fortisima volatilidad, que suele mos-
trar correlacion positiva con el tamano del bid-ask spread). La ampliacién de spreads,
que apuntarfa a una reduccién de la liquidez o, lo que es lo mismo, a un incremento
del coste de entrar y salir en un valor, parece que tuvo una incidencia temporal, pues-
to que a comienzos de diciembre las cifras de spread medio denominado en cents se
situaban ya en niveles equiparables a los promedios anuales antes del Acuerdo de
22 de septiembre (no asi en porcentaje del spread sobre el precio del valor, debido a
la fortisima caida experimentada por el nivel de precios).

Por lo que respecta a la operativa intradia, se observa una reduccién de su volumen
(préxima a 5 puntos porcentuales sobre el total negociado) en el periodo posterior
al Acuerdo. En lo referente a la eficiencia de la liquidacién, se observa una menor
utilizacion de préstamos posteriores a la venta, en la justificacién de las operaciones,
y un grado de eficiencia del sistema ligeramente superior a los promedios anteriores
al Acuerdo.

6 Conclusiones

El debate sobre las ventas en corto ha resurgido con la Gltima crisis, en un mercado,
el de acciones, que convive desde sus mismos inicios con la discusién entre partida-
rios y opositores de las ventas en corto. En ese contexto, las medidas adoptadas por
los supervisores de valores en septiembre de 2008 constituyen un intento de acotar
las espirales bajistas que amenazaban esos dias con poner en riesgo la estabilidad
del sistema aunque, probablemente, seran medidas temporales que irdn levantan-
dose en los proximos meses, a medida que la situacién de los mercados retorna a
parametros de mayor normalidad.
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No obstante, a pesar de la temporalidad de las medidas, la arquitectura y el estado
actual de estrecha cooperacion supervisora en el seno de las organizaciones interna-
cionales de valores (CESR e IOSCO) podrian hacer que converjan, aunque sea mini-
mamente, las visiones sobre este ambito, con independencia de que se plasme o no
en regulacion similar en los distintos paises. La reciente constitucién de un grupo de
trabajo especial sobre short selling en el seno de IOSCO, en el que participa la CNMYV,
es una muestra en este sentido.

En nuestro pafs, la necesidad de contar con un sistema renovado y actualizado de
normas de contratacién bursatil (Reglamento de Bolsas) se ha hecho evidente tam-
bién en el ambito de las ventas en corto. Mientras eso no se produzca, la supervision
debera seguir monitorizando las operaciones para asegurarse de que la operativa
de los agentes se ajusta a la norma. En todo caso, el balance de riesgos y beneficios
observados aconseja reconocer la aportacién de la venta en corto cubierta para la
eficiencia del mercado, y hace patentes los riesgos de la venta descubierta.
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1 Introduccidon

La crisis financiera se ha mostrado con intensidad creciente desde el verano de 2007,
aunque ha sido en el segundo semestre de 2008 cuando el efecto contagio ha sido
mas evidente en Europa, provocando una fuerte disminucién en la liquidez del sis-
tema que ha agravado la situacion de aquellas entidades que ya presentaban una
posicion de solvencia mas débil.

Adicionalmente, entidades financieras en Francia, Reino Unido, Alemania, Bélgica,
Holanda o Italia, entre otros paises, han tenido que recurrir a la ayuda estatal para
asegurar su continuidad en las operaciones. La situacién ha obligado a los estados
nacionales y a diversas instancias internacionales a adoptar medidas coordinadas
urgentes.

Asi, los quince miembros del Eurogrupo, reunidos el 14 de octubre de 2008, acorda-
ron diversas actuaciones, tales como que cada Estado miembro de la Unién Europea
adoptaria, en funcién de las circunstancias, una elevacion del fondo de garantia de
depdsitos a un minimo de 50.000 euros y aportaria la financiacién suficiente para
paliar la falta de liquidez y las dificultades financieras de las entidades.

Unos dias antes, en una reunién del Consejo del ECOFIN del 7 de octubre, se acor-
daron medidas adicionales que atafien al ambito de la informacién financiera que
las entidades financieras cotizadas en algin mercado regulado deben publicar de
manera periddica.

En este articulo se analiza el debate sobre el papel que ha tenido la aplicacién del
concepto contable de valor razonable en la crisis financiera actual y se proporciona
una reflexion sobre algunas de las medidas propuestas para paliar sus supuestos
efectos prociclicos .

Alguna de estas medidas ha resultado en modificaciones o interpretaciones de la
informacion financiera que las entidades con valores admitidos a cotizacién estan
obligadas a remitir a las autoridades competentes y que debe ser elaborada de con-
formidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adopta-
das por la Unién Europea.

La seccién 2 describe el concepto de valor razonable y senala la controversia que
sobre él se ha abierto en la actual crisis. En la seccién 3 se recogen las iniciativas
adoptadas en los ultimos meses por diversas instancias internacionales y en la 4 se
analizan con mas detalle las medidas tomadas por el IASB, que es el organismo que
elabora las normas internacionales de contabilidad, en relacion con la problematica
referente a instrumentos financieros cotizados en mercados inactivos y en la medi-
cién de su valor razonable. La seccién 5 se dedica a las iniciativas tomadas por los
supervisores de valores europeos en el marco de CESR. Finalmente, la seccién 6
incluye algunas reflexiones acerca de las ensenanzas que parecen deducirse de todo
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este proceso y el impacto que pueden tener en el proceso de convergencia interna-
cional de las normas de informacién financiera.

2 Valor razonable y crisis actual

El fair value o valor razonable es un concepto de importancia central en las normas
internacionales de contabilidad. Se contrapone al concepto de coste histérico que,
tradicionalmente, ha sido el utilizado en las normas contables de los paises euro-
peos continentales. Simplificando al maximo, se podria asimilar el valor razonable
al valor de mercado, entendiendo este como el valor al que los activos y pasivos en
balance pudieran ser intercambiados en la fecha de referencia de los estados conta-
bles. Por el contrario, el coste histérico refleja el importe abonado o recibido por la
adquisicién del activo o asuncién del pasivo. Este giro conceptual ha favorecido que
la informacion financiera de las entidades proporcione una imagen mas fiel de su
realidad econémico-financiera.

La definicién formal de valor razonable que el IASB propone se encuentra contenida
actualmente en la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion: “El
valor razonable es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquida-
do un pasivo, entre partes con la voluntad de realizar la transaccién, que estan bien
informadas y que son independientes”. Sin embargo, esta no es la tnica definicién
posible del valor razonable. Por ello, el IASB se encuentra inmerso en el proceso de
mejorar su definicién, de forma que esta sirva para unificar la metodologia de deter-
minacién del valor razonable en todas las normas internacionales, ademas de lograr
la convergencia en esta materia con las normas vigentes en Estados Unidos (US
GAAP). En estas Gltimas el valor razonable se define como el precio que se recibiria
al vender un activo o se pagaria para transferir un pasivo mediante una transaccién
ordenada entre participantes de mercado en la fecha de medicion. Al contrario que
la definicién previa, donde no se precisa si se trata de un precio de entrada o salida,
las normas estadounidenses especifican que se trata de un precio de salida o dispo-
sicién del activo o pasivo. En el drea de los instrumentos financieros es en la que las
NIIF aplican de forma mds extensa el concepto de valor razonable. La NIC 39 esta
dedicada a su reconocimiento y valoracion y la NIIF 7 a los desgloses de informacién
que se deben proporcionar respecto de estos instrumentos.

La crisis financiera ha puesto de manifiesto que en una fase bajista de los mercados,
que reduce los precios de los activos financieros, las entidades, que anteriormente
se habian anotado importantes beneficios por el aumento de las cotizaciones, han
debido reflejar estas reducciones de valor en sus cuentas de patrimonio y resultados.
En este contexto, algunas voces se han alzado para culpar al concepto de valor ra-
zonable de estar intensificando la tendencia bajista* de los mercados. Las entidades
han intentado deshacerse de los instrumentos cuyo deterioro de valor presionaba a
la baja sobre los beneficios del ejercicio y la situacién de solvencia. Sin embargo, ese

1 Distintas instancias se han manifestado en contra del valor razonable en los tiempos presentes, segun las
cuales los participantes del mercado se comportan de manera ilégica, sobre-reaccionando. Por ello, las coti-
zaciones del mercado han dejado de ser “razonables” y habria que utilizar valores fundamentales, que exclu-
yesen primas exageradas por una aversion al riesgo infundada. Este hecho se agrava en mercados iliquidos,
donde las transacciones han pasado a ser escasas y el uso de técnicas de valoracion podria reflejar mejor el
valor razonable.
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comportamiento prociclico parece estar mas directamente ligado a la ausencia de
“colchones” de recursos propios de las entidades que, en tiempos de crisis, les permi-
tan asumir las pérdidas sin necesidad de emitir nuevos instrumentos de capital.

Por otra parte, el objetivo de restaurar la confianza pasa necesariamente por un
aumento de la transparencia acerca de la verdadera fortaleza financiera de las enti-
dades. Ello implica impulsar la aplicacion de buenas practicas de valoracién y evitar
reformas de las normas contables que desvirtien la forma en la que los estados
contables reflejan el impacto de las turbulencias en los mercados sobre la realidad
econdémica que deben representar.

A pesar de lo anterior, se debe reconocer que la crisis financiera también ha puesto
de manifiesto que las normas de valoraciéon® contenidas en las NIIF necesitan ser
afinadas para poder responder de forma mas adecuada a situaciones extremas como
las actuales, en las que se pierden las referencias de mercado por pasar estos a ser
inactivos o por aumentar el nimero de transacciones forzadas. En las siguientes sec-
ciones se pasa revista a las propuestas y actuaciones realizadas en esta direccion.

3 Iniciativas adoptadas

3.1 Foro de Estabilidad Financiera

El Foro de Estabilidad Financiera (FSF) recibié en octubre de 2007 el encargo de los
ministros de Economia y gobernadores de bancos centrales del G7 de analizar las
causas y debilidades que habian provocado las turbulencias financieras, asi como de
realizar recomendaciones destinadas a incrementar la resistencia de los mercados e
instituciones. Este encargo debia producir frutos en abril de 2008 coincidiendo con
una reunion de los ministros y gobernadores del G7.

De esta forma, el FSF senalé en su informe que el IASB habia de reforzar sus normas
para conseguir mejores desgloses de informacién acerca de las valoraciones, sus me-
todologias y la incertidumbre asociada a estas valoraciones. Asimismo pedia a IASB
que mejorase sus guias destinadas a facilitar la valoracién de instrumentos finan-
cieros cuando los mercados en los que estos se negocian dejan de ser activos. A este
respecto, el FSF inst6 al IASB a crear durante 2008 un grupo asesor de expertos?.

El informe del FSF también recomendaba a las instituciones financieras que esta-
blecieran procesos de valoracién rigurosos y realizaran desgloses de informaciéon
robustos.

El pasado junio, el FSF public6é un documento de seguimiento de la implementacién
de sus recomendaciones en el que constaté que el IASB estaba acelerando sus traba-
jos sobre las normas de contabilizacién y desglose de informacién de los vehiculos
fuera de balance y que habia previsto poner a consulta ptblica una propuesta de
norma sobre la consolidacién de los vehiculos de propdsito especial (SPV), y otras
entidades similares, y los desgloses de informacién correspondientes®. También re-
sefi6 que el IASB, siguiendo sus recomendaciones, habia anunciado ya la creacién

2 Asicomo los requisitos de desglose de informacion.
3 Elgrupo mencionado previamente en este trabajo.
4 Parafinales de 2008
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del grupo de expertos asesor mencionado anteriormente. Finalmente, en octubre de
2008 el FSF emiti6 un completo documento de seguimiento de la implementacién
de sus recomendaciones.

Por otra parte, el FSF sefalaba que el IASB, con la colaboracion del grupo asesor del
Panel de expertos, habia emitido un borrador acerca de la valoracién y practicas de
desgloses de informacién cuando los mercados dejan de ser activos.

Asimismo, el FSF informaba de los pasos que en septiembre dio la SEC junto con
el personal del FASB, organismo regulador contable estadounidense, y en octubre el
staff del FASB (que emitié un FASB Staff Position con guias adicionales).

En definitiva, el FSF reconoci6 los importantes esfuerzos que estaban realizando los
reguladores contables y les urgié a acelerar el trabajo de mejora de sus gufas acerca
de la valoracién de instrumentos en mercados inactivos, asi como a lograr una con-
vergencia normativa.

3.2 Senior Supervisors Group

Este grupo, formado por Francia, Alemania, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos,
emitié en marzo de 20085 un informe con el titulo “Observaciones en las practicas
de riesgo durante las recientes turbulencias del mercado”. Este trabajo resumia los
resultados obtenidos de una revisién de las practicas de once entidades financieras
relevantes y recoge, ademas, las conclusiones de una mesa redonda entre los supervi-
sores del grupo con representantes de la industria realizada en febrero de 2008.

Este informe incluia algunos aspectos relacionados con la informacién financiera y
las practicas de determinacién del valor razonable. Referia cémo algunas firmas han
fallado en la tarea de asignar un precio adecuado al riesgo de exposicion a determi-
nados vehiculos fuera de balance, lo que ha provocado importantes disminuciones
de valor en los activos de estas entidades. Las firmas que han conseguido evitar es-
tos problemas han sido aquellas en las que, entre otras cosas, sus responsables han
ejercido un juicio critico y una disciplina firme a la hora de valorar sus tenencias de
activos complejos o potencialmente iliquidos, tanto antes como después del inicio
de las turbulencias financieras. Estas entidades contaban con sistemas de medicién
del riesgo dindmicos que eran capaces de cambiar rapidamente las hipétesis subya-
centes para reflejar las nuevas circunstancias. También optaron por desarrollar sus
propias metodologias para poder valorar sus exposiciones adecuadamente en pro-
ductos estructurados ante sus dudas sobre las evaluaciones realizadas por las agen-
cias de calificacion crediticia. Otro rasgo que caracteriza a este grupo de entidades
es la aplicacion consistente de las valoraciones, incluyendo sus propias posiciones y
las de sus contrapartes.

Por lo tanto, aquellas pocas entidades que utilizaron modelos de valoracién para sus
exposiciones a tramos de alta calificacién crediticia de titulizaciones procedentes
de hipotecas subprime con anterioridad al tercer trimestre de 2007, pudieron tomar
decisiones adecuadas, como la venta de posiciones (cuando atn era posible) o la con-
tratacioén de coberturas, y evitaron asi pérdidas significativas en sus carteras.

5  Enrespuesta a una peticion del FSF.
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Las entidades que sufrieron grandes pérdidas fueron las que solian confiar en los
precios del mercado primario como inputs en sus modelos de valoracién, cuando
no existian practicamente transacciones de mercado secundario. No era infrecuente
que estas entidades también confiaran en las estimaciones de las agencias de califi-
cacion crediticia.

En abril de 2008, el Senior Supervisors Group publicé otro documento conteniendo
una revision de las practicas de desglose de informacién sobre las exposiciones a
determinados instrumentos que el mercado consideraba en esos momentos de alto
riesgo o que implicaban un riesgo superior al inicialmente previsto. En esta ocasion,
el &mbito del trabajo se extendié a veinte entidades financieras con actividad inter-
nacional. El informe pretendia servir de ejemplo a otras entidades. La conclusién
fundamental de este informe fue que las practicas de desglose de informacion pue-
den mejorarse sin necesidad de reformar las normas existentes, ya que se permite a
las entidades una importante discrecionalidad en la forma en la que comunican la
informacion.

3.3 Fondo Monetario Internacional

El Fondo Monetario Internacional (FMI) incluy6 en su Informe de Estabilidad Fi-
nanciera Global de octubre de 2008 un capitulo dedicado a la contabilidad a valor
razonable y su posible prociclicidad.

Su conclusién es que, a pesar de que las debilidades en la metodologia de la contabi-
lidad a valor razonable pueden introducir volatilidad y prociclicidad y, por lo tanto,
se precisan algunas mejoras, sigue siendo el marco contable mas adecuado para las
instituciones financieras y la medida que mejor refleja las condiciones financieras
de una instituciéon. En cualquier caso, la aplicacién del valor razonable hace mas
transparentes los efectos de la volatilidad econdmica en los balances que, bajo cier-
tos marcos de gestion del riesgo, podria exacerbar los movimientos ciclicos en los
valores de los activos y pasivos. Asi se muestran beneficios exagerados en los tiem-
pos de bonanza, que generan incentivos perversos y, en sentido contrario, mayor
incertidumbre sobre la valoracién en momentos bajistas que puede traducirse en
unas condiciones mas restrictivas de crédito y afectar negativamente al crecimiento
econdmico, justo en un momento en el que la expansion crediticia es mas necesaria.
Este informe senalaba que gran parte de la controversia alrededor de la contabilidad
a valor razonable provenia mas de las reglas de decisién de inversiones y gestion de
riesgos utilizando estas valoraciones que del marco contable en si mismo.

El FMI también realizaba algunas propuestas para tratar de solucionar los problemas
que se han puesto de manifiesto con la crisis financiera. Asi, senalaba que las esti-
maciones de provisiones y de adecuacion de capital deberian ser capaces de superar
los problemas derivados de la volatilidad y que una mejor transparencia se puede
conseguir no con més desgloses de informacién, pero si con mejores desgloses °.

También indicaba que la ampliacién del concepto de las provisiones, de forma que
incorpore métodos adicionales de retener los ingresos en la fase alcista del ciclo, po-
dria proporcionar cierta proteccién a los balances contra los efectos prociclicos. La

6  Esto también lo sefalaba el Senior Supervisors Group. El FMI comenta que las propuestas realizadas por el
FSF también apuntan en esta direccion.
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coordinacion entre los reguladores contables y los supervisores prudenciales es, en
opinién del FMI, necesaria para efectuar estos posibles cambios.

Las estimaciones sobre el valor razonable deben complementarse con un analisis
adecuado sobre las hipdtesis subyacentes en las valoraciones y un analisis de sensi-
bilidad que permitan a los inversores formarse un juicio al respecto.

Unos desgloses de informacién mas detallados podrian cubrir las necesidades de un
grupo variado de usuarios, incluyendo inversores, supervisores, depositantes, etc.

Por otra parte, la volatilidad asociada a un balance basado en el valor razonable pue-
de implicar que el balance deje de ser el principal mecanismo para evaluar el capital
de un banco. Los participantes en los mercados y los supervisores pueden pasar a
fijar su atencién en los estados de flujos de caja o en los estados de patrimonio o de
ingresos, asi como en las mediciones del riesgo para obtener una informacién mas
util. Estos estados financieros deben evolucionar para dar respuesta a las necesida-
des de los usuarios.

Adicionalmente, el FMI resaltaba que las simulaciones parecen indicar que la apli-
cacién del valor razonable en ambos lados del balance introduciria un componente
contraciclico que podria amortiguar algunos de los shocks financieros que pueden
dar lugar a grandes oscilaciones en el patrimonio de los bancos. Sin embargo, debe
también tenerse en cuenta el riesgo que tiene esta practica de producir ganancias
cuando la valoracién de los pasivos empeora, lo cual es especialmente grave cuando
un deterioro de la capacidad crediticia de un banco, y el subsiguiente descenso en el
valor de su propia deuda, resulta en beneficios, provocando una falsa sensacién de
mejora en la posicién de recursos propios de la entidad.

Por tltimo, el FMI consideraba importante la mejora del marco de aplicacién del va-
lor razonable, de forma que los participantes en el mercado y los supervisores estén
mejor informados, para asi poder promover la disciplina de mercado y la estabilidad
financiera. La solucién fragmentaria que actualmente existe entre los enfoques con-
table, prudencial y de gestién de riesgos para realizar las valoraciones es insuficiente
y debe ser coordinada. Para ello, se deberan realizar ajustes en los tres ambitos men-
cionados, teniendo en cuenta que ninguno de ellos debe subordinar la consecucién
de sus objetivos a cualquiera de los otros (especificamente, las normas contables no
deben distorsionarse en pos de objetivos prudenciales porque podria ponerse en pe-
ligro la consecucion de la imagen fiel que deben proporcionar los estados financieros
a los inversores).

4 Medidas adoptadas por el IASB enrespuestaala
crisis

El TASB adopté un conjunto de medidas sobre determinados aspectos que se han
mostrado relevantes en las actuales condiciones de mercado y que precisan de solu-
cién urgente’.

7 Publico en abril de 2008 el informe Mejorando la Fortaleza Institucional y del Mercado en respuesta a los reque-
rimientos del FSF.
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4.1 Entidades fuera de balance y baja de activos

Como se ha mencionado, uno de los aspectos destacados en los informes de dife-
rentes organismos internacionales es la necesidad de mejorar la contabilidad y los
desgloses de informacién acerca de los vehiculos de propdsito especial, entre los que
destacan aquellos utilizados por las entidades para transferir activos financieros en
balance mediante la figura de la titulizacién. Mediante estos vehiculos se posibilita
la transferencia del riesgo de crédito de determinados activos a terceros.

Sin embargo, esta transferencia, ya fuese a través de la titulizacién clasica de finan-
ciacién, o mediante titulizaciones sintéticas que incorporan derivados de crédito,
implicaba en la mayoria de los casos una retencién de buena parte de los riesgos y
beneficios asociados a los activos transferidos, por ejemplo mediante la concesién
de mejoras crediticias, a través de garantias, fondos de reserva o la suscripcién de la
serie de bonos mas subordinada. Habia también, en muchos casos, una relacién o in-
volucracién continua con los activos transferidos, tanto por la retencién del servicio
de la deuda, como por la propia administracién de los activos del vehiculo.

Todo lo anterior, sumado a la necesidad de evitar el riesgo reputacional, ha llevado
en la reciente crisis financiera a que muchas entidades asuman con pérdidas activos
previamente titulizados que habian sido dados de baja del balance de la entidad
cedente.

Esto ha llevado al FASB y al IASB a analizar las debilidades de la normativa vigente
y a proponer criterios mas sélidos. No se debe olvidar, sin embargo, que en ocasio-
nes las bajas de balance se produjeron por una aplicacién un tanto forzada de las
normas. Se debe destacar que esto no ha sucedido en Espana, donde tanto la CNMV
como el Banco de Espana han vigilado la aplicacion adecuada de la normativa inter-
nacional.

En cualquier caso, el IASB, que ya estaba abordando al tema, decidié acelerar sus
trabajos. En primer lugar, el IASB tenia en proyecto integrar en una misma normay
bajo el mismo concepto de “control” los dos criterios que se exigen actualmente para
la consolidacion de una filial o un vehiculo en el balance de la entidad controladora,
el criterio de control como “poder” en la NIC 27, y el concepto de control como “asun-
cién de la mayoria de riesgos y beneficios” contenido en la SIC 12. La nueva defini-
cién que baraja el IASB abarca, de manera mds explicita que en la actualidad, ambos
conceptos de control, esto es, el poder de dirigir las politicas financieras y operativas
de la entidad controlada con el fin de obtener un beneficio. En aquellos casos en que,
por tratarse de entidades autopilotadas, el control como poder de direccién se habria
ejercido en la constitucién del vehiculo, el énfasis posterior se concentraria en la idea
de la obtencion y apropiacién de un beneficio. Este proyecto, que persigue la conver-
gencia con los US GAAP, estd, sin embargo, siendo liderado por el IASB, mientras
que el FASB esta esperando a una mayor concrecion en los resultados alcanzados.
Se prevé la publicaciéon de un Exposure Draft para antes de la finalizacién de 2008 o
principios de 2009.

El IASB también trabaja en la determinacién de los criterios para dar de baja del
balance (des-reconocimiento) activos financieros. Cabe recordar que la NIC 39 indica
que, en el andlisis de la baja de un activo financiero del balance de un determinado
vehiculo, primero se deben consolidar todas las entidades y vehiculos bajo control

CNMV Boletin Trimestral IV/2008

79



80

y, posteriormente, a partir del balance consolidado, se aplicarian los criterios de baja
de la NIC 39.

El tratamiento actual es ciertamente complejo, especialmente en aquellos casos en
que todos los riesgos y beneficios ni se han transferido ni se han retenido y, ademas,
se debe analizar la relacién continua de la entidad cedente en los activos cedidos.
Esta situacion da lugar a tratamientos contables complejos que pueden conducir,
incluso, a la duplicacion de determinados activos y pasivos. Se espera que esté dispo-
nible un borrador de este trabajo a lo largo del primer trimestre de 2009.

4.2 Mediciony desgloses en relacién al valor razonable

El IASB ya viene trabajando sobre el concepto de valor razonable desde mediados
de 2005. Su propésito es establecer guias y criterios consistentes para medir el valor
razonable de cualquier activo o pasivo cuando alguna NIIF asi lo requiera. Asi, publi-
c6® un Discussion Paper que incluye una norma emitida por el FASB, que unifica los
criterios de determinacion del valor razonable en los US GAAP, denominada SFAS
157, junto con algunas reflexiones propias del staff del IASB. Se trata de un proyecto
muy importante, y mas atn en las circunstancias actuales, en las que, como se ha
comentado anteriormente, se habla de la posible prociclicidad del valor razonable y
su impacto en el capital regulatorio.

Por otra parte, también se ha criticado la utilizacién del valor razonable en la medida
que no existe un marco tedrico robusto que lo sustente, que especifique su naturale-
za y objetivos y que permita determinar si es apropiado o no para una determinada
clase de activo o pasivo.

Asi, en la definicién del SFAS 157 se habla del precio que se obtendria en una tran-
saccion ordenada entre participantes de mercado. Esto plantea la problematica de
qué ocurre cuando no hay mercado. Tampoco esta definido si se trata de un precio
de entrada o de salida y, en este Gltimo caso, la racionalidad de aplicarlo en activos
que no se tiene la intencién de enajenar, sino que su propoésito es ser consumidos
internamente o mantenidos hasta su vencimiento.

Objetivos como permitir una adecuada evaluacion de la gestion de los activos confia-
da a los administradores de la entidad, medir en términos adecuados y comparables
la rentabilidad de los activos y fondos propios, o poder decidir adecuadamente en-
tre varios proyectos alternativos, deben ser explorados y explicados oportunamente,
con el fin de que contribuyan a establecer si el valor razonable es el criterio de me-
dicién adecuado para todos los instrumentos financieros y también para determina-
das clases de activos no financieros, tales como inversiones inmobiliarias o activos
biolégicos.

La falta de liquidez pone asimismo de relieve la necesidad de definir la unidad de
cuenta apropiada, esto es, si siempre los estados financieros se deben referir al valor
razonable de elementos individuales o si cabe en algunas ocasiones referirse a un
conjunto o bloque de activos, por ejemplo, cuando son gestionados o se tiene la in-
tencién de disponer de ellos de forma conjunta.

8 En el cuarto trimestre de 2006.
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Sin embargo, en el corto plazo existe la necesidad de disponer de guias en relacién
a instrumentos financieros cotizados en mercados que se hayan vuelto inactivos,
con una liquidez que se ha visto seriamente mermada. Para ello, como ya se ha co-
mentado, el IASB constituy6 en mayo un Panel de Expertos que ha elaborado guias
educativas sobre la determinacién del valor razonable de instrumentos iliquidos, asf
como ejemplos de practicas utilizadas respecto de desgloses de informacién. En ellas
se plantean cuestiones sobre la subjetividad e incertidumbres asociadas a la deter-
minacién del valor razonable, sobre los modelos y principales inputs utilizados, asi
como sobre la sensibilidad del valor razonable a determinados inputs no observables
de mercado, y a variaciones en estos.

Entre la fecha de puesta a consulta ptblica del informe conteniendo las guifas y su
publicacion final® habian ocurrido algunos acontecimientos importantes. La crisis
se habia recrudecido de manera notable, algunas entidades financieras anunciaron
problemas de viabilidad, lo cual contribuyé a reducir todavia mas la liquidez de los
mercados, y el propio IASB aprobd la modificacién de la NIC 39 permitiendo las
reclasificaciones desde la cartera de negociacién.

El informe del Panel incluye una descripciéon de practicas utilizadas por diversas
entidades en la determinacién del valor razonable de instrumentos poco liquidos,
asi como acerca de los desgloses de informacién asociados. Se trata de gufas que for-
maran parte del volumen educacional sobre instrumentos financieros que publica
anualmente el IASCE. No tienen, por lo tanto, rango normativo ni caracter obligato-
rio, ni se prejuzga la posibilidad de que existan otras maneras de determinar el valor
razonable o de suministrar desgloses de informacién conformes igualmente con las
normas internacionales.

Las modificaciones realizadas al informe no deben entenderse como contradictorias
con su redaccién inicial sino que ponen de manifiesto que la aplicacién de los crite-
rios generales de las NIIF en las condiciones actuales forzara a las entidades a utili-
zar modelos internos de valoracion, basados en ocasiones en inputs no observables
de mercado. Al mismo tiempo, cuando muchas entidades estan atravesando serias
dificultades financieras, es probable que algunas de las transacciones de mercado
sean verdaderamente transacciones forzadas. Por ello, se incluye, en linea con el
FASB Staff Position mencionado previamente, que no cabe considerar que todas las
transacciones de mercado, de manera automética, son apropiadas para la determina-
cién del valor razonable, sin que quepa tampoco afirmar el extremo contrario.

El informe determina que las transacciones en un mercado inactivo son inputs a
utilizar en cualquier modelo de valoracién, aunque no seran determinativas en si
mismas del valor razonable. De hecho, ambos enfoques no son necesariamente con-
tradictorios ya que en mercados iliquidos los precios de transacciones reales pueden
necesitar de ajustes significativos, ya sea por no ser precios recientes, por obedecer
a transacciones forzadas, o por referirse a mercados donde las transacciones han pa-
sado a ser infrecuentes. En este contexto, el uso de modelos basados en estimaciones
internas de flujos es considerado aceptable pero se reclama al mismo tiempo que se
tengan en cuenta los riesgos actuales, incluyendo iliquidez y calidad crediticia.

9  ElPanel publico primero un borrador a consulta el 16 de septiembre de 2008, con plazo para recibir comenta-
rios hasta el 3 de octubre y finalmente, el 31 de octubre se publica el informe definitivo, tras haber analizado
los 37 comentarios recibidos.
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Pueden darse otros casos especiales que inducen a la reflexién. Se podria imaginar
un mercado donde apenas hubiera transacciones reales, pero que se produjera una
transaccion real el 31 de diciembre, justo unos minutos antes del cierre de las bolsas.
Y que ademas se identificaran las siguientes caracteristicas de la transaccion: (i) el
importe ha sido poco significativo, tanto desde la éptica de la entidad que quiere
utilizar la transaccién para valorar el instrumento en su balance, como desde la
perspectiva de cualquiera de las dos partes contratantes en la transaccién; (ii) la
transaccién inmediatamente anterior tuvo lugar hace mas de 15 dias; (iii) ninguna
de las partes en la transacciéon son operadores habituales del mercado para ese ins-
trumento y, por lo tanto, no estan habituadas a valorar este tipo de instrumentos.
Estas circunstancias serfan susceptibles de arrojar dudas acerca de la validez de di-
cha transaccién como determinante por s misma para fijar el valor razonable. Existe
la posibilidad de que las partes no hubiesen procedido a ajustar adecuadamente el
precio de la transaccién anterior para tener en cuenta los cambios en las condiciones
de mercado, por lo que parece sensato que la entidad que debe determinar el valor
razonable del instrumento obtenga y utilice fuentes y evidencias reales, que le ayu-
den a juzgar la calidad del precio procedente de la transaccién efectiva.

La diferencia entre el valor fundamental para una entidad de un determinado ins-
trumento financiero y su valor razonable es que el primero es un valor especifico de
la entidad y dependiente, por tanto, de las propias expectativas y estimaciones de la
entidad. Por el contrario, el valor razonable en un mercado activo refleja las expec-
tativas del propio mercado, resultado de conciliar las distintas expectativas particu-
lares de cada uno de los participantes en el mercado a través del juego de la oferta y
la demanda, junto con las actuaciones de arbitraje que buscan aprovecharse de inefi-
ciencias. Cuando las transacciones son muy infrecuentes, aumenta la posibilidad de
que no haya transacciones recientes o reales y se incrementa el riesgo de que el pre-
cio de una transaccion real refleje, no ya expectativas generales del mercado, sino las
particulares de las dos partes especificas participantes en la transaccién. Esto puede
obligar a obtener evidencias adicionales, tales como fuentes de precio alternativas,
procedentes de brokersy pricing services, precios de instrumentos similares, indices,
precios de consenso, etc.

4.3 Reclasificacion de activos desde la cartera de negociacién

Como vya se ha senalado, el ECOFIN del 7 de octubre solicit6 al IASB que resolviese
de manera urgente, antes de finalizar el propio mes de octubre, la desventaja com-
petitiva originada por la diferencia que existia entre las NIIF y los US GAAP, en re-
lacién con la posibilidad de reclasificacién de activos financieros fuera de la cartera
de negociacion.

La NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion prohibia tajante-
mente cualquier reclasificacién de un instrumento financiero dentro o fuera de la
cartera de “a valor razonable con cambios en la cuenta de resultados”, que incluye,
entre otras, a la cartera de negociacion.

Sin embargo, la norma estadounidense relevante a estos efectos, el SFAS 115, si
permitia la reclasificaciéon desde la cartera de negociacién a otras carteras que se
valoran al coste amortizado, aunque sélo en “raras circunstancias”. Hay que senalar
que la norma no delimitaba tales circunstancias raras, si bien, en la practica, tanto
el FASB como la SEC norteamericana venian interpretando que esas circunstancias
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se producian nunca o casi nunca. De hecho, con anterioridad a la crisis subprime, no
consta que ninguna empresa norteamericana hubiese hecho uso de esa facultad para
reclasificar activos de la cartera de negociacién a otra cartera.

Antes de continuar con el proceso que llevé al IASB a aprobar el citado cambio en la
NIC 39 y analizar su contenido, resulta de interés describir de forma sucinta los tipos
de carteras de instrumentos que contempla la NIC 39, y sus criterios de medicién e
imputacion ya sea a resultados, ya sea a patrimonio directamente:

- Préstamos y otras cuentas a cobrar. Se miden por su coste amortizado. No puede
incluir instrumentos cotizados en mercados activos.

- Inversiones mantenidas a vencimiento. Se miden también por su coste amorti-
zado. Si pueden incluir instrumentos cotizados en mercados activos. Se precisa
que la entidad tenga la intencién y capacidad financiera para mantenerlos hasta
su vencimiento. Existe la penalizacién de que si se vende una parte significativa
de esta cartera, el resto no enajenado se “contamina” y debe reclasificarse en la
cartera de disponibles para la venta.

- Cartera de a valor razonable con cambios en resultados. Esta cartera, como su
nombre indica, se mide por su valor razonable, y sus cambios se reflejan en la
cuenta de pérdidas y ganancias. Incluye 3 subcarteras:

a) Derivados que no sean de cobertura.

b) Instrumentos financieros designados en el momento inicial como pertene-
cientes a esta cartera.

c) Cartera de negociacién (trading). La componen instrumentos que forman
parte de un conjunto de activos que se negocian frecuentemente con el fin
de obtener plusvalias por variaciones de precios en el corto plazo.

- Activos financieros disponibles para la venta. Son activos que se miden también
por su valor razonable, pero los cambios en el valor razonable se registran direc-
tamente contra patrimonio y no en la cuenta de resultados, hasta el momento de
la venta o si se determina que el activo estd deteriorado.

El IASB decidié aprobar, con fecha de 13 de octubre, una modificacién de una norma
sin ponerla a consulta publica previamente, modificando la NIC 39 en su parrafo 50,
y anadiendo requisitos adicionales de desgloses de informacion acerca de las recla-
sificaciones efectuadas, modificando para ello la NIIF 7 Instrumentos financieros:
Desgloses de Informacion.

Una reaccion tan expeditiva se vio secundada por la propia actuacién de la Comisién
Europea. Al dia siguiente por la manana el EFRAG emitia su informe técnico favora-
ble a la convalidacién de la norma, y el miércoles 15, dos dias después, el Comité Re-
gulador Contable (ARC) vot6 también a favor. Ese mismo dia la Comision Europea la
convalidé mediante la publicacién del Reglamento comunitario N° 1004/2008, de 15
de octubre. A grandes rasgos las principales modificaciones son las que se detallan

a continuacion.

De las tres subcarteras descritas a valor razonable con cambios en resultados, se per-
mite ahora la reclasificacién de activos de la cartera de negociacion a la de inversio-
nes mantenidas a vencimiento, con efecto desde el 1 de julio de 2008, en “circunstan-
cias raras”. Y en la nota de prensa mediante la que se anunci6 el cambio normativo,
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el IASB aclaraba que el momento actual cumple la condicién de “circunstancia rara”.
Con ello, tales activos pueden empezar a ser medidos por su coste amortizado desde
dicha fecha de 1 de julio. El coste amortizado serd su valor razonable en la fecha de
reclasificacion. Esto permite a algunas entidades financieras no tener que registrar
las pérdidas sufridas en el tercer trimestre de 2008, asociadas a los cambios en el
valor razonable de tales activos, siendo probablemente Deutsche Bank el caso que
mas relevancia ha tenido en los medios de comunicacién. Esta entidad alemana ha
presentado un resultado positivo en el tercer trimestre de 414 millones de euros,
al haber reclasificado 24,9 mil millones de euros a la cartera de préstamos y otras
cuentas a cobrar, desde la cartera de negociacion (12,8 mil millones) y de la de dis-
ponibles para la venta (12,0 mil millones), para empezar a ser medidos a su coste
amortizado, lo cual ha permitido no imputar en la cuenta de resultados pérdidas en
la cartera por 845 millones de euros y un ajuste negativo directamente en patrimo-
nio por minusvalias de 649 mil millones de euros.

La modificacién permite también reclasificar activos bien desde la cartera de nego-
ciacién, bien desde la de activos financieros disponibles para la venta, a la de créditos
y otras cuentas a cobrar, en la medida que tales activos cumplian la definicién de
créditos y otras cuentas por cobrar y la entidad tenga la intencién de mantenerlos al
menos en un plazo previsible.

Finalmente, se modifica la NIIF 7, que requiere que las entidades que hagan uso de
esta posibilidad suministren informacién adecuada acerca de cual hubiese sido el
efecto en resultados o patrimonio de no haberse producido la reclasificacién.

Al mismo tiempo conviene destacar que algunos aspectos de la reforma han suscita-
do problemas de interpretacion.

En particular, el nuevo parrafo 103G de la NIC 39, indica que las modificaciones se
aplicaran desde el 1 de julio de 2008, pero que cualquier reclasificacién de un activo
financiero hecha en periodos que comiencen con posterioridad al 1 de noviembre
de 2008 tendra efecto solamente desde el dia que se efectae la reclasificacion. Lite-
ralmente esto podia entenderse como que aquellas entidades que publiquen estados
financieros trimestrales, siguiendo el aio natural, en el cuarto trimestre de 2008, que
comienza el 1 de octubre, todavia podrian aplicar retroactivamente la reclasificacién
al inicio del periodo (1 de octubre), aunque la reclasificacién del activo se hubiese
producido con posterioridad (por ejemplo, 20 de diciembre). Sin embargo, ante las
dudas planteadas, el IASB manifiesta en su Update del mes de octubre que si una
entidad decide la reclasificaciéon de un activo con anterioridad al 1 de noviembre,
puede aplicar retroactivamente el cambio desde el 1 de julio, pero si la reclasificacion
es posterior al 1 de noviembre, tendrd efecto desde el propio dia de la reclasificacién.
Posteriormente, y ante la situacion de incertidumbre creada, el IASB emite una nue-
va norma aclarando definitivamente el asunto.

Otra cuestién que ha suscitado dudas es cudndo debia evaluarse, de acuerdo con el
nuevo parrafo 50D, si un activo clasificado como disponible para la venta cumplia
con la definicién de préstamos y otras cuentas a cobrar. Algunos entienden que se
debe referir a la fecha en que el activo se clasificé inicialmente como disponible para
la venta. Otros entienden que seria suficiente evaluar el cumplimiento en la fecha de
la reclasificacion. Esto tiene importancia, en la medida que uno de los requisitos a
cumplir es que el activo no cotice en un mercado activo, y dada la reduccién general
de la liquidez, es bastante mas probable que esta condicién se cumpla en la fecha de
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reclasificacion (por ejemplo, el 1 de julio de 2008) que cuando el activo fue registrado
inicialmente. Parece que la duda se ha generado por una incorrecta redaccién, debi-
do en parte a la premura en aprobar la norma, y al hecho de que se barajaron varias
versiones de la norma, lo cual pudo haber producido cierta inconsistencia interna
entre los distintos parrafos de la version final. Por ello, la interpretaciéon segunda, en
la fecha de reclasificacién, que es adoptada por varias firmas de auditoria, podria ser
aceptable.

5 CESR

CESR (Comité Europeo de Reguladores de Valores) tiene como funciones principa-
les mejorar la coordinacién entre los supervisores de valores en la UE, asesorar a la
Comisiéon Europea y trabajar para asegurar una implementacién consistente de la
normativa comunitaria en todos los estados miembros de la Unién. Dado que los
supervisores de valores son las instituciones que normalmente se encargan de la
supervisién de la aplicacién de las normas contables internacionales en sus respec-
tivas jurisdicciones, CESR participa activamente en el desarrollo e implantacién de
las NIIF a través de un didlogo constante con todas las partes relevantes implicadas
en este proceso.

Por ello, no es de extranar que CESR haya adoptado un rol muy activo durante todo
este periodo, en ocasiones a instancias de la Comisién Europea, o por su propia
iniciativa. En algunas de estas actuaciones, CESR ha actuado coordinadamente con
CEBS y CEIOPS, los otros dos comités de supervisores de la UE que componen el
nivel tres de Lamfalussy (3L3 Committees).

Asi, atendiendo a la peticién del ECOFIN, CESR acometié separadamente la ela-
boracién de unas guifas conteniendo mejores préacticas en relacién con la determi-
nacién del valor razonable de instrumentos iliquidos y desgloses de informacién
asociados'®y, al igual que ocurre con el documento del Panel de Expertos del IASB,
su lectura debe realizarse en conjuncién con una clarificacién conjunta al respecto
de la SEC y el FASB, y con el trabajo realizado por IASB acerca del informe final del
propio Panel.

En los documentos més recientes tanto del FASB y la SEC como del Panel del IASB,
se recoge mayor evidencia del endurecimiento de las condiciones de mercado, con
un descenso drastico de la liquidez y una situacién financiera mas complicada para
algunas entidades, que hace menos remota la posibilidad de encontrarse con tran-
sacciones que puedan calificarse como forzadas.

En consecuencia?, los tres comités de nivel 3 (3L3) de la Unién Europea publicaron
un comunicado conjunto en el que avalan las tltimas iniciativas del IASB, incluyen-
do la modificacién por via de urgencia de la NIC 39 para permitir reclasificaciones

10 Esteinforme, puesto a consulta publica el 10 de julio de 2008, hasta el 12 de septiembre, se publico tras haber
mantenido diversas consultas con emisores financieros a nivel europeo y sus auditores. Fue tenido en cuenta
por el ECOFIN en su reunion de septiembre.

11 CESR publicéd su informe definitivo con fecha 3 de octubre de 2008. £l documento de CESR fue utilizado
ademds por el Panel como un input al trabajo que estaba llevando a cabo.

12 21 de octubre.
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entre carteras de instrumentos financieros, alcanzando la convergencia con los US
GAAP y evitando posibles desventajas competitivas's.

Como ya se ha expuesto en este trabajo, esta modificaciéon permitié a las entidades
financieras reclasificar, con efectos desde el 1 de julio de 2008, activos financieros
desde las carteras de negociacién y de activos disponibles para la venta, bajo ciertas
condiciones, a la cartera de préstamos o de activos mantenidos a vencimiento, que
son medidas ambas a coste amortizado. Esto ha permitido a algunas entidades finan-
cieras en la UE evitar reconocer en el tercer trimestre de 2008 parte de las pérdidas
derivadas del descenso en la cotizacion en el periodo relativas a activos de renta fija
que mantuviesen en la cartera de negociacion, o el decremento patrimonial de los
que se hallasen clasificados como disponibles para la venta.

Los comités 3L3 animaban en su comunicado a los emisores y auditores a tener en
cuenta estas nuevas indicaciones del staff del IASB (acerca de la compatibilidad de
la clarificacién de la SEC y el FASB con las NIIF), de manera inmediata, en la medida
que facilitan y flexibilizan la determinacién del valor razonable ante el endureci-
miento de la situacién de crisis.

Finalmente, manifiestan su disposicién a colaborar y continuar trabajando con la
Comisién Europea y el IASB en cualquier otro aspecto de la NIC 39 y la NIIF 7 que se
considere relevante. En este sentido, CESR ha iniciado el analisis de algunos temas
abiertos como la problematica de los derivados de crédito implicitos en ciertas titu-
lizaciones sintéticas y la cuestion de si deben ser objeto de separacién o no del con-
trato principal; y la necesidad de evaluar si es adecuado extender la reclasificacién a
instrumentos designados inicialmente a valor razonable con cambios en resultados.
Un dltimo tema es la posibilidad de revisién del tratamiento actual del deterioro de
los activos financieros disponibles para la venta, en relacién con la reversion de los
instrumentos de capital via patrimonio, asi como respecto a la obligacién que hoy
existe de reclasificar el importe total de las minusvalias, previamente registradas en
patrimonio, en la cuenta de resultados si un activo de renta fija pasa a considerarse
como deteriorado, sin que quepa desdoblar el efecto del deterioro en flujos de efec-
tivo futuros, del que resulta de un incremento en el tipo de descuento respecto de la
tasa efectiva inicial del instrumento.

6 Conclusiones

La situacion actual ha sometido a una tensioén sin precedentes a todo el marco con-
ceptual relativo a los instrumentos financieros y la determinacion de su valor razo-
nable. Este hecho ha tenido también consecuencias positivas, pues ha servido para
poner de manifiesto ciertas deficiencias y la necesidad de guias adicionales que per-
mitan a los emisores una aplicacién consistente de las NIIF en unas condiciones
extremas de mercado, que han causado una falta casi absoluta de referencias de

13 Estainiciativa habfa sido sefialada como urgente y necesaria en el ECOFIN del 7 de octubre, donde se urgia
al IASB a resolverla antes del fin del propio mes de octubre. EI documento conjunto aplaude también la
celeridad de la Comision Europea en adoptar la modificacion en tan solo dos dias, tras haberse publicado la
modificacion de la NIC 39 el 13 de octubre. Una respuesta tan rapida evité ademas que se tomasen medidas
unilaterales en la UE, con la aprobacion de un nuevo carve-out o separacion de la NIC 39, que hubiera dismi-
nuido el grado de convergencia con las NIIF tal y como son aprobadas por el IASB.
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mercados activos para muchos de los instrumentos financieros mantenidos en los
balances de las entidades financieras.

Otro factor positivo ha sido evidenciar que los reguladores contables necesitan con-
tar con procedimientos robustos, pero lo suficientemente flexibles y agiles para dar
respuesta a demandas urgentes en situaciones de especial emergencia como las ac-
tuales.

Algunos reclaman la suspensién temporal e incluso abolicién permanente del valor
razonable y su sustitucién por el coste histérico o medidas tan artificiales como uti-
lizar medias semestrales de cotizaciones.

En el fondo, muchas de esas demandas sélo conseguirian reducir el nivel de trans-
parencia de la verdadera situacion financiera de las entidades y podrian llegar a ser
contraproducentes, al aumentar la desconfianza en las empresas y el mercado en
general, retrayendo atiin mas la liquidez del sistema. En este contexto, la contencién
de la dindmica desestabilizadora que ocasiona la caida de los precios de los activos
debe probablemente recaer més en la regulacién prudencial que en la normativa
contable.

Dicho lo anterior, se debe reconocer que seria bueno que los reguladores contables
internacionales estableciesen un marco conceptual robusto acerca de la medicién
de activos y pasivos, y senalasen cudles son las finalidades perseguidas, las ventajas
y desventajas de cada criterio de valoracién, y la razén para determinar cudl es el
criterio mas adecuado para cada categoria de activos y pasivos.

Respecto del valor razonable, quedan todavia muchos puntos abiertos pendientes de
clara fundamentacion teérica, por ejemplo, si se debe utilizar un precio de entrada
o salida, la unidad adecuada de medida (problematica de los bloques) o la distincién
con el valor fundamental. Dado que el valor razonable aspira a reflejar transacciones
entre participantes del mercado, cuando este en la prdctica no existe se precisan
criterios y guias adicionales. En este sentido, seria necesario profundizar en ciertos
detalles cuando se trata con mercados inactivos, como, por ejemplo, sentar unos
principios robustos respecto de en qué casos se puede someter un precio obtenido
en una transaccion corriente en un mercado inactivo a ajustes significativos.

Asimismo, resulta preciso respetar en la medida de lo posible los procedimientos
establecidos (due process) para la elaboraciéon y modificacién de las normas. En con-
creto, siempre debe existir un periodo minimo de consulta con el fin de permitir que
se reciban las reacciones de las diversas partes interesadas y no incurrir en modifica-
ciones apresuradas en las que no se haya podido evaluar con un minimo de cuidado
los impactos transversales sobre el resto de las normas. Ello, por su parte, resulta
compatible con la necesidad de modular la longitud de los periodos de consulta pt-
blica en funcién del grado de urgencia de la reforma prevista.

En todo caso, debe hacerse lo posible para que cualquier cambio en las normas vi-
gentes resulte compatible con el objetivo de alcanzar un solo conjunto de principios
de informacién financiera aplicable a las empresas cotizadas en todos los mercados
internacionales. Ello implica evitar que las normas europeas se distancien mediante
los correspondientes apartamientos o carve—outs de los principios internacionales
y acelerar la convergencia de todas las normas nacionales, incluidas las norteame-
ricanas, con las emitidas por el IASB. La estructura de gobierno y la legitimidad de
esta institucion deben reforzarse mediante el establecimiento —ya previsto— de un

CNMV Boletin Trimestral IV/2008

87



88

comité de seguimiento de su trabajo en el que participen los supervisores de valores
relevantes.
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1 Introduccidon

Las emisiones de renta fija privada han experimentado un fuerte crecimiento en
todo el mundo durante los Gltimos anos como consecuencia, fundamentalmente,
de los bajos tipos de interés existentes. Las instituciones financieras, de modo espe-
cial, han jugado un papel decisivo en la dinamizacién de los mercados de renta fija,
como consecuencia de sus crecientes necesidades de financiacién. Las empresas no
financieras también han incrementado notablemente sus emisiones, aunque de for-
ma mds moderada. El aumento de la emisién ha ido acompanado de una presencia
cada vez mayor de instrumentos complejos, entre los que destacan diversos tipos de
bonos respaldados por activos.

La crisis financiera iniciada en agosto de 2007 ha suscitado la necesidad de revisar
diversos aspectos del proceso de calificaciéon, valoracién y distribucion de los ins-
trumentos mas complejos. Asimismo, la iliquidez observada en algunos mercados
secundarios mayoristas, esenciales en la generacién de precios de referencia para
la valoracién de las carteras de los inversores y para la propia financiacién de las
entidades de crédito, ha concentrado una mayor atencién de la comunidad financie-
ra y los reguladores en el funcionamiento de los mercados de renta fija privada. El
interés en estos mercados se ve acrecentado, ademas, por un viejo debate, el de los
requisitos de transparencia de la negociacién exigibles en los mercados secundarios
de renta fija, que ha cobrado de nuevo actualidad tras la aprobacién de la Directiva
de Mercados en Instrumentos Financieros (MiFID).

El presente articulo tiene como objetivo ofrecer una visién panordmica, aunque ne-
cesariamente esquematica, de los mercados de deuda privada europeos. Este ejerci-
cio descriptivo pretende contribuir a un mejor conocimiento de la regulacién y los
sistemas de funcionamiento de estos mercados. En particular, se pretende ofrecer
una descripcion de los sistemas de colocacién mas frecuentes en los mercados pri-
marios, asi como de los tipos de mercados y sistemas de negociacién en los mercados
secundarios. Atendiendo a estos objetivos, el articulo se estructura como sigue: el
apartado 2 ofrece datos relevantes de la evolucion de las emisiones en Europa y las
compara con otras dreas geograficas, el apartado 3 se dedica a la regulacién y los
procedimientos de colocacién en los mercados primarios, el apartado 4 aborda la
regulacion y los distintos tipos de infraestructuras de negociacion ofertados en los
mercados secundarios y, finalmente, el apartado 5 presenta las conclusiones.

2 Datos basicos

Las emisiones de renta fija experimentaron un fuerte crecimiento en todo el mundo
a partir de 2002. Asi, mientras que los saldos vivos globales crecieron a una tasa
anual promedio cercana al 7% entre 1992 y 2001, dicho promedio fue del 13,5%
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entre 2002 y 2007. El aumento se vio favorecido por un contexto de bajos tipos de in-
terés, que tuvo su inicio en el breve periodo recesivo experimentado por la economia
norteamericana en 2001 y que se mantuvo desde entonces. Como se aprecia en el
grafico 1, la actividad emisora de las instituciones financieras constituyé el principal
motor del crecimiento global de los saldos vivos, mientras que las emisiones de las
administraciones publicas crecieron a un ritmo considerablemente menor. También
aumentaron, aunque en mucha menor medida, las emisiones de las empresas no
financieras.

De acuerdo con los datos del Banco Internacional de Pagos, e incluyendo tanto las
emisiones destinadas a los mercados internacionales como las destinadas exclusi-
vamente a los mercados domésticos, el saldo vivo total de las emisiones de renta se
situaba en marzo de 2008 en torno a 84 billones de délares. Las emisiones de las ins-
tituciones financieras suponian el 52% del total y las de las empresas no financieras
se aproximaban al 11%.

Saldo vivo global de las emisiones de renta fija GRAFICO 1
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Fuente: Banco Internacional de Pagos y elaboracién propia.

El sector de instituciones financieras incluye a las entidades de crédito, las agencias
hipotecarias (en el caso norteamericano), los vehiculos de titulizacion, las compaiifas
de seguros y otras entidades financieras. La actividad emisora se concentra funda-
mentalmente en torno a los tres primeros tipos de instituciones. Una parte sustan-
cial del aumento de la actividad de las entidades de crédito se explica por el aumento
de la demanda de financiacion de las actividades de consumo y de la adquisicién de
activos en el mercado inmobiliario. El apalancamiento empresarial motivado por la
fuerte expansién de las operaciones de fusiéon y adquisicién también ha constituido
un factor significativo en el crecimiento de las emisiones.

Como se aprecia en el grafico 2, las instituciones financieras europeas y norteameri-
canas concentran el grueso de los saldos vivos de este sector. En marzo de 2008, el
saldo vivo correspondiente a las emisiones norteamericanas suponia el 46% del total
frente al 42% de las instituciones financieras europeas, incluyendo la zona euro y
otros paises de Europa Occidental. El peso de la zona euro se situaba en el 32% del
total.

Informes y analisis. Los mercados de renta fija privada en Europa



Las emisiones de las instituciones financieras europeas han crecido durante los al-
timos anos mads que las norteamericanas. Asi, entre 2002 y 2007, las primeras au-
mentaron a una tasa anual promedio del 22%, tanto si se considera la zona euro por
separado como Europa Occidental en su conjunto, mientras que las norteamericanas
se expandieron a una tasa del 11%.

Saldo vivo global de las emisiones de renta fija de las GRAFICO 2
instituciones financieras
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Fuente: Banco Internacional de Pagos y elaboracién propia.

Las emisiones de deuda corporativa en sentido estricto, esto es, las realizadas por
las empresas no financieras, han sido siempre considerablemente menores que las
del sector financiero. El grueso de las emisiones corporativas se ha concentrado his-
téricamente en torno a emisores de elevada calificacién, aunque el desarrollo del
mercado y la favorable evolucion de la economia han posibilitado un significativo
crecimiento de las emisiones con calificaciéon inferior al grado inversion. El grafico
3 pone de manifiesto que los emisores europeos también ocupan una posicién des-
tacada en este sector. En efecto, tomadas en conjunto, las emisiones de la zona euro
mas las de otros paises de Europa Occidental concentraban en marzo de 2008 el 35%
(29% para la zona euro) de los saldos vivos totales. La cuota norteamericana sigue
siendo, no obstante, mayor, acumulando en torno al 42% del total.

En términos de crecimiento de las emisiones, también en este caso las europeas han
crecido mds que las norteamericanas durante el periodo 2002-2007. Asi, mientras
que las primeras han crecido a una tasa anual promedio del 20% (23% para las
emisiones de la zona euro) durante dicho periodo, dicha tasa ha sido del 5% para las
segundas.

A pesar del crecimiento relativamente mads intenso de las emisiones de renta fija
privada en Europa, la renta fija norteamericana sigue teniendo, con notable diferen-
cia, un mayor peso que la europea en la financiacién del sector privado. El grafico 4
compara la relacion entre el saldo vivo de la renta fija privada y el PIB para varios
paises y para la zona euro en su conjunto. Como puede apreciarse, esta medida
del tamano del mercado de renta fija privada respecto al tamafno de la economia
muestra, claramente, la mayor importancia del mercado norteamericano respecto al
europeo, aunque también se pone de relieve el crecimiento de la renta fija privada
europea. Se advierte, asimismo, en dicho grafico el extraordinario crecimiento relati-
vo de las emisiones espafnolas en comparacién con otros paises europeos e, incluso,
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con Estados Unidos. Como es bien conocido, el fuerte crecimiento de las emisiones
espanolas se ha apoyado, basicamente, en dos tipos de instrumentos: el papel co-
mercial (pagarés de empresa) y las emisiones respaldadas por activos (emisiones de
titulizacién y bonos garantizados).

Saldo vivo de las emisiones de renta fija de las empresas no financieras  GRAFICO 3
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Fuente: Banco Internacional de Pagos y elaboracion propia.

Saldo vivo de la renta fija privada sobre PIB GRAFICO 4
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Fuente: Banco Internacional de Pagos, Datastream y elaboracién propia.
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2. Saldos vivos a marzo de 2008.

3 Mercados primarios

3.1 Regulacién

La emision de valores en los mercados primarios de la Unién Europea estd regu-
lada por la Directiva de Folletos (Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo). El requisito mds importante para los emisores es la publicacién de un
folleto informativo que detalle las caracteristicas de los valores a emitir y los datos
relevantes de la entidad emisora, incluidos sus estados financieros auditados y un
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informe sobre sus perspectivas. Asimismo, en el caso de que los valores estén garan-
tizados por un tercero, el folleto debera incluir informacién sobre el garante idéntica
a la requerida al emisor. El folleto debe ser registrado en la autoridad competente
de un Estado miembro, que lo examinard para verificar si su contenido y formato se
ajustan a las condiciones establecidas en la regulacion de nivel 2 que desarrolla la
Directiva. Puntos de atencién clave en dicho examen son la precisién de la informa-
cion, su completitud y su facil comprensiéon. En caso de disconformidad en alguno
de estos y/u otros aspectos, el supervisor puede solicitar del emisor correcciones o
la inclusién de aclaraciones o informacién adicional, pudiendo llegar a denegar el
registro del folleto si estima que no se ajusta a los requisitos de la regulacion. En
cualquier caso, el registro no supone un aval del supervisor sobre el contenido del
folleto, cuya responsabilidad recae exclusivamente sobre el emisor y, en la parte que
les corresponde, sobre los auditores.

La regulacién comunitaria contempla importantes excepciones respecto a la aplica-
cién de la Directiva en su conjunto o, de manera mas especifica, a la obligaciéon de
publicar un folleto informativo. Asi, la Directiva no es aplicable a las emisiones de
renta fija en los siguientes casos:

- Emisiones de las administraciones e instituciones publicas, cuando se trate de:

- Estados miembros de la Unién Europea o autoridades locales o regionales
de dichos estados.

- Organismos publicos internacionales de los que formen parte uno o mas
estados miembros.

- Banco central europeo o bancos centrales de los estados miembros.

- Valores incondicional e irrevocablemente garantizados por un Estado miem-
bro o por autoridades locales o regionales del mismo.

- Emisiones de asociaciones con personalidad juridica u organizaciones sin 4nimo
de lucro reconocidas por un Estado miembro, cuando se dirijan a financiar
sus objetivos no lucrativos.

- Emisiones de las entidades de crédito, cuando se trate de:

- Valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada por las
entidades de crédito, siempre que estos valores (i) no sean subordinados,
convertibles ni canjeables, (ii) no den derecho a suscribir o a adquirir otros
tipos de valores ni estén ligados a un instrumento derivado, (iii) materialicen
la recepcion de depdsitos reembolsables y (iv) estén cubiertos por un siste-
ma de garantia de depdsitos ajustado a la normativa comunitaria.

- Valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada por las
entidades de crédito cuya oferta total sea inferior a 50 millones de euros, a
calcular en un periodo de 12 meses, siempre que cumplan las condiciones (i)
y (ii) del punto anterior.

- Bostadsobligationer emitidas por entidades de crédito suecas, destinadas a la
concesion de préstamos hipotecarios, siempre que (i) los valores integrantes
de la emision pertenezcan a la misma serie, (ii) se emitan de forma conti-
nua durante un periodo determinado, (iii) las condiciones de la emisién no
sufran cambios durante el periodo de emision y (iv) las cantidades captadas
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por la emisidn se coloquen en activos que proporcionen cobertura suficiente
al pasivo generado por los valores.

Emisiones u ofertas cuyo importe total sea inferior a 2.500.000 euros, limite que
se calcula respecto a un periodo de 12 meses.

Los casos que se refieren a continuacién no comportan una exencién total de las
obligaciones derivadas de la Directiva pero si de la principal, esto es, de la obligacién
de publicar un folleto informativo:

+  Emisiones exclusivamente dirigidas a inversores cualificados, entendiéndose
por tales tanto personas juridicas autorizadas o reguladas para operar en los
mercados financieros (entidades de crédito, empresas de inversién, empresas
de seguros, instituciones de inversion colectiva, fondos de pensiones, etc.) como
entidades no autorizadas ni reguladas cuya tnica actividad corporativa sea in-
vertir en valores.

+  Emisiones limitadas en términos:

- Del nimero de inversores a los que se dirige: 100 inversores, sin contar los
inversores cualificados.

- Del importe minimo adquirido por inversores: 50.000 euros.

- Del importe minimo de cada uno de los valores incluidos en la oferta: 50.000

euros.

- Del importe minimo total de la oferta: 100.000 euros, a calcular en un perio-
do de doce meses.

Conviene senalar que la transmisién posterior de valores a los que se haya aplicado
la excepcién de presentar folleto basada en la naturaleza de los inversores o en los
limites cuantitativos mencionados en la relacién anterior no tiene garantizada ne-
cesariamente una nueva excepcion. La operacion de venta sera considerada como
una oferta separada de la inicial y, en consecuencia, serd analizada por el supervisor
para verificar si resulta procedente la aplicacién de la excepcién. Esta misma salve-
dad resulta aplicable a las colocaciones de valores realizadas por los intermediarios
financieros, que estaran sujetas a la publicacién de un folleto informativo si no se
cumplen las condiciones mencionadas anteriormente. Asimismo, serd necesaria la
difusion publica de un folleto informativo en el que caso de que se solicite admisién
a cotizacién en un mercado regulado para valores cuya colocaciéon en el mercado
primario haya contado con la exencién de dicha obligacién.

La regulacién comunitaria contempla también otras excepciones a la obligacién de
publicar el folleto que tienen como principal objetivo evitar duplicidades y reducir el
coste de cumplimiento de la regulacion para el emisor, siempre y cuando el mercado
disponga ya de un documento publico de valor informativo equivalente. Dadas las
situaciones consideradas en la Directiva de Folletos para la aplicacién de estas ex-
cepciones (valores ofertados en el contexto de adquisiciones o fusiones de empresas,
colocaciones exclusivamente dirigidas a directivos o empleados, valores resultantes
de la conversién o canje de otros valores y admisién a cotizacién en mercados regu-
lados de valores que ya cotizan en otro mercado regulado) su impacto potencial es
considerablemente mayor en la renta variable que en la renta fija.

Informes y analisis. Los mercados de renta fija privada en Europa



La Directiva de Folletos contempla determinadas opciones en la presentacién y re-
gistro del folleto informativo especialmente interesantes para los emisores de renta
fija. Asi, cabe la posibilidad de que el folleto se divida en tres documentos separados:
un documento de registro, con la informacién referida al emisor, una nota con la
informacion referida a los valores y una nota de sintesis. El documento con la in-
formacién sobre el emisor puede registrarse de forma anticipada a la emisién, pues
tiene una validez de doce meses vy, si es necesario, puede ser actualizada mediante la
presentacion de un documento suplementario, mientras que la nota informativa so-
bre los valores y la nota de sintesis pueden ser presentadas para su difusién cuando
los valores se oferten al piblico. Mediante esta opcién, los emisores pueden adaptar
su calendario de colocaciones a las condiciones del mercado. La Directiva ofrece,
asimismo, un procedimiento de registro flexible para los emisores que acuden al
mercado con cierta frecuencia. En estos casos, la practica habitual consiste en el
registro de programas de emision que establecen el importe maximo a captar du-
rante los siguientes doce meses, mediante emisiones de fecha indeterminada (shelf
registration). Respecto a este tipo de estrategias, muy comun, por otra parte, entre los
mayores emisores de renta fija, la Directiva de Folletos permite el registro de un fo-
lleto base, con una validez de un afio, que se completard, en su caso, con informacién
actualizada del emisor y los valores que vayan a ofertarse mediante un documento
suplementario.

Los folletos registrados en cualquier Estado miembro de la Unién Europea son va-
lidos en el resto de los estados miembros a efectos de la oferta puiblica de venta
correspondiente, incluso si el registro se produce en un Estado distinto de aquel en
el que el emisor tiene su sede. As{ pues, los emisores que deseen colocar sus valores
en mas de un pafs de la Unién Europea tan sélo necesitan cumplimentar los tramites
de registro en un Estado miembro de su eleccién. El folleto, que se registrara gene-
ralmente en inglés, no necesita ser traducido a las diferentes lenguas de los estados
miembros donde se vaya a distribuir la oferta, aunque las autoridades competentes
de estos estados pueden requerir una traduccion de la nota de sintesis.

3.2 Procedimientos de colocacion

Las colocaciones de renta fija de mayor volumen vy calificacién crediticia se suelen
realizar mediante un procedimiento de oferta publica de venta de valores y suelen
contar con la participacién de entidades financieras que ejercen simultaneamente
una triple funcién: el asesoramiento del emisor, el aseguramiento de los valores (un-
derwriting) y la venta de los mismos entre el pablico. La funcién de asesoramiento
suele incluir tanto el diseno de la operaciéon como el cumplimiento de los requisitos
establecidos en la regulacién, especialmente la elaboracién del folleto. El asegura-
miento comporta la compra en firme de los valores, asumiendo por lo tanto el riesgo
de la colocacién. En este caso, la retribucién del asegurador depende de la diferencia
entre el precio satisfecho en la compra de los valores y el precio obtenido en su
reventa a los inversores finales (margen bruto o descuento del asegurador). Una
alternativa al aseguramiento es la mera mediacién, donde una entidad financiera o
una empresa de servicios de inversion se limita a ofrecer su experiencia en la venta
de los valores (best-efforts arragements) a cambio de una comisién. La mediacién
pura tiene un cierto arraigo en los programas de emisién de instrumentos de corto
y medio plazo, como papel comercial o notas a plazo medio (médium term notes
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—MTN). También suele utilizarse en la colocaciéon de emisiones de baja calificacién
o no calificadas.

Las operaciones de aseguramiento pueden entrafar un riesgo elevado, por lo que es
frecuente la formacion de un grupo de entidades financieras (sindicato) para com-
partirlo. El margen bruto de la operacién es, entonces, dividido entre los miembros
del sindicato. Uno de ellos, generalmente el que obtuvo el contrato de la operacién
con el emisor, ejerce como director de la colocacién (lead underwriter) aunque puede
haber co-directores. En cuanto a la venta de los valores, su éxito requiere una elevada
capacidad de comercializacién. Los bancos de inversion y las entidades financieras
que actian en este segmento de la industria financiera suelen disponer de una im-
portante base de clientes, integrada tanto por inversores institucionales como mino-
ristas. Para incrementar su capacidad comercial, la entidad directora de la colocacion
puede promover la formacién de un grupo de comercializadores (selling group), in-
tegrado por los miembros del sindicato y por otras entidades financieras. La relacién
de la entidad directora con la operacién no suele terminar con la venta de los valo-
res. Frecuentemente, estas entidades asumen también una posicién destacada como
creadores de mercado para el valor en el mercado secundario. El compromiso de dar
liquidez al valor refuerza la reputacion de la entidad y ayuda a mantener su base de
inversores potenciales en futuras operaciones.

El esquema tradicional de colocacién descrito hasta ahora, basado en el sindicato de
aseguradores, puede presentar diversas variaciones. Una de ellas consiste en la com-
pra al emisor de una cierta cantidad de los valores a colocar (bought deal) mediante
una oferta en firme de una o varias entidades. Tipicamente, la oferta tiene un plazo
de validez muy corto, de un dia o, incluso, de unas pocas horas, pues se pretende
ofrecer inmediatez al emisor en operaciones en las que, dadas las caracteristicas de
los valores y de los mercados, la rapidez de la colocacién resulta crucial para su éxi-
to (por ejemplo, en el mercado de Eurobonos). El elevado riesgo potencial de estas
operaciones queda mitigado por el hecho de que los oferentes suelen contar con una
importante cartera de clientes institucionales con los que, incluso, pueden haber
convenido previamente la venta de una parte sustancial de la emisién. Asimismo,
las entidades oferentes pueden utilizar estrategias de cobertura mediante derivados
de tipos de interés.

Una variacion sobre el esquema tradicional de mayor calado que la anteriormente
expuesta es la colocacién mediante subastas promovidas por el emisor. Este proce-
dimiento, que admite diversas variantes segtn el tipo de subasta empleada, es el
habitual actualmente en los mercados de deuda pablica. Dentro de las emisiones del
sector privado, las subastas tuvieron cierta popularidad en el pasado, especialmente
entre las companias de servicios publicos (utilities), cuyas emisiones de renta fija go-
zaban de un considerable predicamento entre los pequenos inversores. Hoy en dfa,
la utilizacién de estos sistemas es muy poco frecuente entre los emisores del sector
privado como consecuencia, probablemente, del peso creciente de los inversores ins-
titucionales en la demanda de valores de renta fija privada.

Informes y analisis. Los mercados de renta fija privada en Europa



4 Mercado secundario

4.1 Regulacién

A diferencia de las acciones, donde la negociaciéon se concentra fundamentalmente
en las bolsas de valores, la mayor parte de la negociacién en instrumentos de ren-
ta fija europea discurre a través de mercados over-the-counter (OTC). Un mercado
OTC esta constituido, en esencia, por una red de negociantes (dealers), cada uno de
los cuales ofrece cotizaciones de compra (bids) o venta (asks) para ciertos valores.
Cuando estas cotizaciones se ofrecen sobre una base firme y de modo regular, suele
utilizarse el término creador de mercado (market maker) para caracterizar a la en-
tidad negociante. El caracter descentralizado de los mercados OTC supone que los
inversores que deseen negociar valores en los mismos deben hacerlo a través de
dealers o creadores de mercado concretos y que las cotizaciones de compra o venta
no emanan de una organizacion centralizada, por ejemplo una bolsa. Asi pues, el
mercado de renta fija privada es, esencialmente, un mercado de buisqueda. De he-
cho esta caracteristica clave ha incentivado, desde mediados de los anos noventa, el
diseno de sistemas de difusion de informacion de precios con el objetivo de reducir
el coste de busqueda para los participantes en el mercado. También ha incentivado
el desarrollo de infraestructuras de negociacion alternativas a la relacién bilateral
tradicional, a través de plataformas de negociacién electréonica que ofrecen un cierto
numero de contrapartes potenciales y que, en algunos casos, garantizan el anonima-
to de los participantes. Estos sistemas son esencialmente mayoristas, pues ofrecen
negociacion entre dealers o entre estos e inversores institucionales.

La MIFID regula las infraestructuras de negociaciéon en la Unién Europea. La di-
rectiva distingue entre mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacion
(SMN) e internalizadores sistematicos, estableciendo un tratamiento regulador es-
pecifico en cada caso. Tanto los mercados regulados como los SMN ofrecen la posi-
bilidad de negociar a través de sistemas multilaterales (multiples participantes en
ambos lados de la negociacién) cuyo funcionamiento debe estar sujeto a normas
no discrecionales. Los valores admitidos a negociaciéon en los mercados regulados
deben cumplir determinados requisitos establecidos en diversas directivas europeas,
como la Directiva Consolidada de Admisién e Informacién (Directiva 2001/34/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo), la Directiva de Folletos, la Directiva de Trans-
parencia (Directiva 2004/104/CE del Parlamento Europeo y del Consejo) y la propia
MiFID. Los gestores de los SMN deben establecer normas transparentes respecto a
los criterios para determinar los instrumentos financieros que pueden negociarse en
su sistema. En la prdctica, los SMN suelen concentrarse en la negociacion de valores
admitidos a cotizacién en los mercados regulados. Por su parte, los internalizadores
sistematicos son empresas de servicios de inversion que, de forma organizada, sis-
tematica y frecuente, negocian dérdenes de sus clientes contra su cuenta propia, al
margen de los mercados y de los SMN.

Una de las cuestiones mas debatidas en la regulacion de los mercados secundarios de
renta fija es la transparencia del proceso de negociacién, entendiendo por tal tanto
la difusién de informacién de precios y cantidades de oferta y demanda con caracter
previo al cruce de operaciones (pre-transparencia) como la difusién de informaciéon
sobre precios y volimenes efectivamente negociados (post-transparencia). La MiFID
exige requisitos de pre y post-transparencia con un cierto detalle para las acciones en
los tres tipos de sistemas de negociacién contemplados (mercados regulados, SMN
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e internalizadores), pero no asi para la renta fija. El nivel de transparencia de la
negociacion en los mercados de renta fija europeos depende, por tanto, de la regu-
lacién nacional o de las normas propias de cada mercado o sistema de negociacién.
En general, puede decirse que, en la actualidad, los inversores institucionales tienen
acceso a un razonable nivel de informacién sobre precios pre y post-negociacion
respecto a la deuda publica y a determinados tipos de bonos emitidos por el sector
privado de alta calificacién, gracias a la existencia de plataformas de negociacién
electrénica en las que pueden negociar directamente y a los sistemas comerciales
de difusién de precios (market data vendors). En cambio, las restricciones de acceso
a estos sistemas de negociacion y el coste de los servicios profesionales de difusién
de informacién limitan la informacién a disposicién de los inversores minoristas.
Estos, generalmente, sélo tienen acceso a informacién post-negociacién en algunos
instrumentos, difundida con un retraso que la convierte en escasamente til.

Dado el caracter descentralizado de los mercados de renta fija, una mejora en el
nivel de transparencia antes y después de la negociacién comportaria ventajas in-
dudables para los inversores, especialmente en el ambito de la renta fija privada,
donde la visibilidad del mercado es considerablemente menor que en los mercados
de deuda publica. Sin embargo, la mejora de la transparencia ha contado siempre
con una notable oposicién fundada en el papel central de los creadores de mercado
y, en general, de los dealers, en la provisiéon de liquidez a estos mercados. En esencia,
se argumenta que el aumento de la transparencia incrementa la visibilidad de la
posicion financiera de estos intermediarios y, por tanto, su vulnerabilidad frente a
estrategias agresivas de sus competidores o de otros participantes en el mercado. Los
defensores de esta posicién suelen concluir que un aumento de la informacién di-
fundida al mercado podria comportar un aumento de los margenes de compra-venta
(bid-ask spreads) ofrecidos por los creadores de mercados e, incluso, una reduccién
del namero de estos intermediarios.

Tras la aprobacién de la MiFID, el aumento de la transparencia en los mercados de
renta fija es una cuestién sujeta a debate en la Unién Europea que, con los aconte-
cimientos de los tltimos meses, cobra, si cabe, una mayor importancia. En efecto, la
crisis financiera iniciada en agosto de 2007 ha afectado de manera notable a determi-
nados mercados de renta fija privada, como los mercados de bonos respaldados por
activos (ABS y bonos garantizados) y los mercados de pagarés de empresa, provo-
cando un sustancial descenso de las colocaciones y de las transacciones en mercado
secundario. El virtual cese de las operaciones en estos mercados no sé6lo ha supuesto
un grave perjuicio para sus participantes en términos de iliquidez y acceso a la fi-
nanciacion, sino que ha privado a los tenedores de los activos de renta fija privada
afectados de precios de referencia de gran utilidad para la valoracién de sus carteras.
En ausencia de tales precios, el proceso de valoracién ha adquirido una dificultad
considerable y se ha resentido la confianza en sus resultados, con el consiguiente
impacto negativo sobre la demanda de los activos afectados. Es muy probable que
esta experiencia negativa se traduzca en un mayor escrutinio sobre la calidad de los
precios de referencia en el futuro, por lo que una mejora a corto plazo de la transpa-
rencia podria ayudar a una recuperacién mds rapida y firme de la actividad en los
mercados de renta fija privada.
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4.2 Infraestructuras de negociacion

4.2.1 Bolsas de valores

La mayoria de las bolsas de valores europeas o, de forma mas amplia, el grupo so-
cietario al que pertenecen cuentan con mercados o plataformas de negociacion de
valores de renta fija, en algunos casos con la consideraciéon de mercados regulados
en sentido MiFID. Aunque algunas bolsas ponen a disposicién de los inversores
sistemas electrénicos de negociacion, la mayor parte de las transacciones de renta
fija registradas en el ambito de los mercados organizados de renta fija se realizan
mediante negociacién bilateral entre las partes, siendo comunicadas posteriormente
al mercado. Dado que no existe un mecanismo centralizado de formacién de precios,
puede decirse que el principal elemento vertebrador de estos mercados viene dado
por la infraestructura de compensacién y liquidacién de valores de referencia, esta-
blecida por el gestor del mercado, aunque la MiFID reconoce el derecho de los par-
ticipantes a elegir el proveedor de dicho servicio. Los valores domésticos cotizados
en las bolsas suelen liquidarse a través de depositario central de valores nacional,
mientras que los valores internacionales se liquidan mayoritariamente a través de
Euroclear y Clearstream.

Saldo vivo de los bonos negociados en algunas bolsas europeas en CUADRO 1
diciembre de 2007

Miles de millones de euros

Sector privado Sector publico Emisores

doméstico doméstico extranjeros Total
BME (Espana)” 7754 8,9 0,0 784,2
Bolsa Italiana 53,8 1.235,5 1.036,8 2.326,1
Bolsa de Londres 1.084,4 588,8 985,2 2.658,4
Bolsa de Luxemburgo 0,0 0,0 5.432,9 5.432,9
OMX Bolsa Nérdica 398,8 174,4 ND 573,2
Bolsa Suiza 70,3 75,5 155,8 301,5
Bolsa de Viena 80,1 141,3 13,5 235,0

Fuente: Federaciéon Mundial de Bolsas de Valores, BME y elaboracién propia.
* CNMV: Informe anual de los mercados de valores 2007.

Como se aprecia en el cuadro 1, en los mercados organizados bursétiles de renta fija
suelen negociarse tanto valores privados como valores publicos. Resulta especial-
mente llamativo el elevado peso de los valores extranjeros. En particular, este tipo
de valores sittian a la Bolsa de Luxemburgo en una posiciéon destacada en cuanto al
saldo vivo de los bonos cotizados. Ello se debe a que la Bolsa de Luxemburgo se ha
convertido en el principal mercado de referencia para la cotizacién de Eurobonos.
La admisién a cotizacién en mercados regulados de estos valores es, en el fondo, una
mera formalidad, inducida por el hecho de que inversores en renta fija tan importan-
tes como las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones soportan
restricciones impuestas por la regulacion respecto al peso de los valores no cotizados
en sus carteras.
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Contratacion de bonos en algunas bolsas europeas en 2007 CUADRO 2

Miles de millones de euros

Sector privado Sector publico Emisores

doméstico doméstico extranjeros Total
BME (Espana)” 1.134,3 83,9 0,0 1.218,2
Bolsa Italiana 6,2 140,2 3,4 149,8
Bolsa Alemana 52,8 1534 23,3 229,5
Euronext ND 86,9 54,7 141,6
Bolsa de Londres 40,5 2.554,3 24,6 2.6194
Bolsa de Luxemburgo 0,0 0,0 0,4 04
OMX Bolsa Noérdica 838,7 1.193,8 1,7 2.034,2
Bolsa Suiza 239 21,2 59,7 104,8
Bolsa de Viena 0,5 0,0 0,0 0,6

Fuente: Federacién Mundial de Bolsas de Valores, BME y elaboracién propia.
* CNMV: Informe anual de los mercados de valores 2007.

En cualquier caso, los volimenes de negociacion de la renta fija privada a través
de las bolsas de valores tradicionales son, en su mayor parte, reducidos, como se
pone de manifiesto en el cuadro 2. Dos excepciones destacadas son BME y OMX. El
primero es el holding espanol de mercados, en el que se incluyen las cuatro bolsas
nacionales y AIAF, un mercado regulado en sentido MiFID, donde la contratacién ha
experimentado un considerable crecimiento durante los Gltimos afnos. OMX es un
holding que agrupa a las bolsas de Suecia, Finlandia, Dinamarca, Islandia y las rept-
blicas bélticas. La Bolsa de Londres reporta un importe relativamente elevado en la
contratacién total de renta fija (aproximadamente un tercio del importe negociado
en renta variable durante el mismo ano); nétese, sin embargo, que el grueso de la
contratacion procede de los valores emitidos por el sector publico, no por el sector
privado (la Bolsa de Londres es el mercado regulado de referencia para la cotizacién
de los valores emitidos por el Tesoro britanico). En cuanto a la Bolsa de Luxemburgo,
la contratacién de 2007 no superd los 450 millones de euros, a pesar del considera-
ble saldo vivo admitido a cotizacién. El caracter esencialmente OTC del mercado de
renta fija privada explica, por lo menos en parte, el nivel reducido de la contratacién
bursatil de este tipo de instrumentos.

4.2.2 Plataformas de negociacion electrdnica

Como se ha indicado, a partir de mediados de la tiltima década del siglo anterior han
aparecido sistemas electrénicos de negociacién para las transacciones inter-dealer y
dealer -inversor institucional. En general, estos sistemas han sido promovidos por
bancos que tradicionalmente ya desempenaban un papel muy activo como creado-
res de mercado en diversos segmentos de los mercados de renta fija. Algunas bol-
sas tradicionales, como la Bolsa Alemana, la italiana o Euronext, se han convertido
también en promotores de algunos de los sistemas de negociacion electronica mads
importantes. Destaca, asimismo, la participacién en este negocio, como promotores,
de los grandes difusores profesionales de informacién, especialmente Thomson-
Reuters y Bloomberg.

Las razones que han favorecido el desarrollo de estos sistemas son variadas. Entre
ellas suelen destacarse, de modo especial, las siguientes:
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- El fuerte aumento de la volatilidad de los bonos durante la primera mitad de
los afios noventa que, combinado con el aumento en el tamano de las 6rdenes
asociado al crecimiento de la inversién institucional, supuso un incremento del
riesgo para los creadores de mercado, obligados a asignar mas capital a estas
actividades.

- El descenso de los margenes para los creadores de mercado, inducido por el
aumento de la competencia en esta actividad, en parte gracias a la mejora de los
sistemas profesionales de difusion de precios.

- La presién de los grandes inversores institucionales para operar en condiciones
mds competitivas, reduciendo el poder de mercado de los dealers. En particular,
cabe destacar la preferencia por los sistemas que garantizan el anonimato de los
participantes.

- Larapida difusién de los sistemas de negociacién electrénica en la negociacién
de renta variable.

Las plataformas electrénicas de negociaciéon pueden tener distintas caracteristicas
respecto al método utilizado en la negociacion. Entre las caracteristicas posibles se
cuentan los siguientes, que a su vez pueden combinarse de diversa forma:

- Sistemas de subastas. de escasa utilizacion, permiten la venta de valores tanto en
mercado primario (nuevas emisiones) como secundario mediante procesos de
subasta que pueden garantizar o no el anonimato de los participantes.

- Sistemas de cruce de érdenes (cross-matching systems): permiten la negociacién
entre dealers e inversores institucionales mediante el cruce de 6rdenes en sesio-
nes continuas o periddicas. Las 6rdenes se ejecutan automaticamente cuando el
precio coincide con 6rdenes del lado contrario.

- Sistemas inter-dealer anénimos: permiten ejecutar transacciones entre dealers a
través de un servicio de mediacién que preserva el anonimato (brokers ciegos).

- Sistemas multidealer: permiten que un inversor institucional visualice simulta-
neamente precios de oferta y demanda de varios dealers, o el mejor mejor precio
de entre ellos, y pueda ejecutar la transaccién mas conveniente.

- Sistemas basados en un Unico dealer (single-dealer systems): permiten que el
inversor final, generalmente institucional, realice la transaccién con un dealer
especifico. Este sistema se limita, generalmente, a sustituir la relacién tradicional
telefénica entre el dealer y su cliente por un acceso a través de Internet.

Una caracteristica crecientemente extendida entre las plataformas electronicas de
negociacion es que, ademas del servicio de negociacién en sentido estricto, ofrecen
servicios pre y posttrading. Su objetivo es cubrir de manera agil el ciclo completo
de servicios necesarios para el inversor que se deriva de las transacciones en mer-
cado secundario, entre los que se incluyen la bisqueda de precios, la transaccién
propiamente dicha, su confirmacién al sistema de compensacién y liquidacién, la
compensacion de valores con o sin servicio de contrapartida central y, finalmente, la
liquidacién. La cobertura completa del ciclo de servicios de forma eficiente recibe la
denominacioén straight-through processing (STP).

En el cuadro 3 se detallan las principales infraestructuras de negociacién electrénica
que operan a escala europea. En la mayoria de ellas, el grueso de la actividad nego-
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ciadora esta centrado en la deuda publica y en algunos de los valores mas liquidos
de renta fija privada (bonos simples emitidos por entidades financieras, deuda cor-
porativa de grado inversién, bonos garantizados y bonos de titulizacién respaldados
por hipotecas residenciales -RMBS). Los sistemas de negociacion interdealer son los
que concentran un mayor volumen de negociacion, destacando entre ellos el Grupo
MTS. Dentro de este grupo, todos los sistemas utilizan un método de negociacién
basado en el cruce de érdenes, salvo MTS, que utiliza un sistema de precios en firme.
Dentro de los sistemas electronicos que cubren la negociaciéon dealer -inversor ins-
titucional, los sistemas de cruce de 6rdenes tienen mds adeptos en las plataformas
promovidas por bolsas, MOT (Bolsa Italiana) y la plataforma promovida por la bolsa
suiza. El sistema mayoritario es, sin embargo, el de solicitud de precios (el inversor
institucional puede pedir precios simultdneamente a diversos dealers a través del
sistema), combinado, en varios casos, con un sistema de precios en firme.

Plataformas electronicas de negociacién de renta fija CUADRO 3
en Europa: principales caracteristicas

Multi-

Plataforma Tipo de sistema dealer Método de negociacion Cobertura*
eSpeed Interdealer Si Cruce de érdenes G,IG,HY,A,S, O
Eurex Bonds Interdealer Si Cruce de érdenes G,IG,A,S, O
ICAP! Interdealer Si Cruce de 6rdenes G,AS IGO0
Grupo MTS Interdealer Si Precios en firme G,AS O

Precios en firme y solicitud de
Bloomberg? Dealer-cliente® Si precios G, |G, HY, A, S, EM, O
Bondscape Dealer-cliente® Si Precios en firme G,IG A O
BondVision Dealer-cliente? Si Solicitud de precios G,IG,A,S, O
MOT Dealer-cliente® Si Cruce de 6rdenes G,IG
Market Axess Dealer-cliente® Si Solicitud de precios IG,A,S, O

Precios en firme y solicitud de
Reuters Trading  Dealer-cliente? Si precios G, |G, HY, A, S, EM, O
SWX Bolsa Suiza Dealer-cliente? Si Cruce de érdenes G, |G, HY, A, S, EM
TLX Euro Dealer-cliente? Si Cruce de érdenes G, |G, HY, A, S, EM
TradeWeb Dealer-cliente? Si Solicitud de precios G,A,S

Fuente: Bond Market Association y European Primary Dealers Association.

1. Brockertecy ETC.

2. Bloomberg Bond Trader y ALLQ.

3. Cliente: inversores institucionales.

4.  G:gobierno, IG: corporativo grado inversidn, HY: corporativo alto rendimiento, A: agencia (bonos garan-
tizados, RMBS), S: supranacional, EM: mercado emergente, O: otros.

5 Conclusiones

Las emisiones de renta fija privada europeas han crecido fuertemente durante los
ultimos anos, incluso de manera mas intensa que en Estados Unidos, gracias a los ba-
jos tipos de interés, fundamentalmente. Las instituciones financieras han sido prota-
gonistas basicas del crecimiento de estas emisiones, aunque también se ha observa-
do un aumento de la actividad emisora por parte de las empresas no financieras. En
comparacion con otros paises europeos e, incluso, con Estados Unidos, el tamano del
mercado de renta fija privada en Espana, medido por los saldos vivos en porcentaje
sobre el PIB, ha alcanzado un nivel extraordinariamente elevado, reflejando el forti-
simo aumento de las emisiones en nuestro pais.
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Las actividad emisora y, en general, las ofertas publicas de valores, estan reguladas
en la Unién Europea por la Directiva de Folletos. Esta importante norma, que sim-
plifica los procedimientos de registro para las emisiones transnacionales dentro de
la Unién Europea (pasaporte europeo de los emisores), contempla diversas excep-
ciones a la obligacion de registrar un folleto, siendo una de las mds importantes
la que se refiere a las emisiones exclusivamente destinadas a su colocacién entre
inversores cualificados, esencialmente inversores institucionales. Asimismo, la Di-
rectiva de Folletos consagra procedimientos de registro flexibles para evitar cargas
innecesarias a los emisores y facilitar el acomodo de su calendario de emisiones a
las condiciones del mercado. En el ambito de los procedimientos de colocacién, el
sistema de referencia es el de aseguramiento, aplicado especialmente a las emisiones
de mayor calificacién del mercado. En cualquier caso, los bancos de inversién y otras
entidades financieras juegan un papel esencial en los procedimientos de colocacién
debido a la importancia de contar con una amplia cartera de inversores potenciales
para garantizar el buen fin de la operacién. Los inversores institucionales son los
principales destinatarios de las colocaciones.

En los mercados secundarios, la regulaciéon europea basica procede de la Directiva
de Mercados e Instrumentos Financieros. Un rasgo destacado de esta directiva es el
hecho de que exige, con cierto detalle, requisitos de pre y post transparencia para las
acciones en los distintos tipos de infraestructuras contemplados (mercados regula-
dos, sistemas multilaterales de negociacion e internalizadores), pero no en el caso
de la renta fija. La conveniencia de fijar estos requisitos en los mercados de deuda
es, actualmente, una cuestion abierta en el &mbito comunitario que cobra, si cabe,
una mayor importancia en el contexto de la actual crisis financiera, puesto que una
mejora de la transparencia puede facilitar una recuperacién mas rapida y firme de la
actividad en los mercados de renta fija privada mas afectados por la crisis. En cuanto
alos sistemas de negociacion, resulta patente que el mercado de renta fija privada es,
como el de deuda ptblica, un mercado esencialmente OTC, donde las transacciones
se realizan de modo bilateral, tanto en el ambito mayorista (segmentos interdea-
ler y segmento dealers -invesores institucionales) como en el minorista. Los tran-
sacciones registradas en los mercados regulados de deuda, vinculados a las bolsas
tradicionales, son, en la mayoria de los casos, operaciones bilaterales reportadas al
mercado. Desde mediados de los anos noventa han cobrado una notable importancia
los sistemas de negociacion electrénica promovidos por bancos de inversion y otras
entidades financieras. Estos sistemas se dirigen, de forma casi exclusiva, al segmento
mayorista y proporcionan diversas alternativas de negociacién (sistemas anénimos,
cruce de drdenes, solicitud de precios, negociacion a precio firme anunciado, etc.). En
general, estos sistemas concentran su actividad en la deuda publica, pero ya cubren
un amplio abanico de valores emitidos por el sector privado.
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La revision del proceso Lamfalussy. Hacia una mayor
convergencia en la supervision financiera

José Manuel Portero (¥)

*  José Manuel Portero pertenece a la Direccién de Relaciones Internacionales de la CNMV.






1 Introduccidon

El proceso Lamfalussy, ideado por la Comisién Europea en 2001 como forma de
agilizar la elaboracién de la regulacién de los mercados de valores, fue extendido en
2004 a los sectores de banca y de seguros. En la actualidad la creacién de normas
financieras en el territorio de la Unién Europea, asi como su seguimiento y supervi-
sién, descansa en este procedimiento.

En efecto, desde la implantacion de este proceso, la creacién, desarrollo y seguimien-
to de la regulacion financiera se dividen en cuatro niveles: el primero de ellos consis-
te en la elaboracion de directivas de cardcter marco o general mediante el proceso de
codecision entre el Consejo y el Parlamento Europeo; el segundo nivel corresponde
a normas de desarrollo elaboradas por la Comisién Europea con el asesoramiento
de los comités sectoriales, CESR en valores, CEBS en banca y CEIOPS en seguros.
Un tercer nivel afecta a la convergencia en la aplicacién de la normativa a través
de estandares, guias o recomendaciones, actividad que estd reservada a los comités
sectoriales. Un cuarto y altimo nivel esta reservado a la propia Comisién Europea
en el seguimiento y vigilancia de la aplicacion de la normativa comunitaria por los
estados miembros.

Si bien las instituciones comunitarias —Parlamento, Consejo y Comisiéon— han
reconocido el avance que, en términos de legislacion y supervisiéon financiera, ha
supuesto la implantacién de este proceso, casi desde su inicio se detectaron ciertas
deficiencias en su funcionamiento. Ejemplo de lo anterior ha sido, por ejemplo, la
ausencia de un reconocimiento legal de los comités en el marco de la regulacién
comunitaria que ha tenido como consecuencia que sus decisiones no fuesen vincu-
lantes o, por otro lado, el hecho de que sus decisiones tuviesen que ser tomadas por
unanimidad, lo que ha debilitado igualmente su normal funcionamiento.

Es por ello que transcurridos apenas tres afios desde que el proceso Lamfalussy se
extendiera a todo el sector financiero de la Unién Europea, se ha observado la ne-
cesidad de plantear una reforma que atente algunas de las debilidades puestas de
manifiesto anteriormente y, al mismo tiempo, refuerce otras dreas de actuaciéon con
el objetivo de adaptar la legislacion y la supervisién financiera a un entorno finan-
ciero cambiante.

A continuacién se describen brevemente las actuaciones mas relevantes que han
conducido a la revision del proceso de Lamfalussy. Asimismo se describen las princi-
pales lineas de reforma —y tareas llevadas a cabo hasta la fecha— tal como han sido
delineadas por el ECOFIN en diciembre de 2007. Finalmente, y a modo de epilogo, se
hace referencia al reciente grupo de Larosiére al que le ha sido encomendado —por
el Presidente de la Comisién Europea— la definicion de un nuevo modelo de super-
visién que tenga en cuenta las consecuencias de la crisis financiera.
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2 El proceso de revision

A continuacién - y siguiendo un orden cronolégico- se senalan las actividades mads
relevantes llevadas a cabo por las instituciones europeas — Comisién y Consejo prin-
cipalmente — que han conducido al inicio formal de la revision del proceso Lamfa-
lussy que puede establecerse en la decision del ECOFIN de 4 de diciembre de 2007
en el que se establecia una hoja de ruta para su realizacién.

2.1 ElInforme Francq

En las conclusiones del ECOFIN de 7 de diciembre de 2004 se invitaba al Comité de
Servicios Financieros —FSC en su acrénimo inglés— a realizar un estudio estraté-
gico sobre como deberia desarrollarse el marco vigente de la regulacién y supervi-
sion financiera en los proximos anos. El FSC constituy6 un grupo de trabajo ad-hoc
liderado por Terry Francq —del departamento del Tesoro de Francia— que elaboré
el informe que serfa posteriormente asumido por el ECOFIN en mayo de 2006. El
informe, mas que poner de manifiesto la situaciéon del momento, destacaba los desa-
fios a los que se enfrentaba la supervision financiera en la Unién Europea, asi como
las actuaciones que deberian llevarse a cabo para hacer frente a los mismos.

El informe opté por ir mds alld del tradicional concepto de la “cooperacién en la
supervision” —fundamentado en el intercambio de informacién entre reguladores o
supervisores— desarrollando el concepto de “convergencia en la supervisiéon” —ba-
sado en las practicas supervisoras comunes— derivada de la aplicaciéon uniforme de
la regulacién financiera comunitaria.

Las principales conclusiones o recomendaciones, asi como lineas de actuacién pro-
puestas, eran las siguientes:

a) Desafios identificados: Refuerzo de la supervision y la cooperacion, fortaleci-
miento de la relacion coste—eficiencia en la supervision y, finalmente, mejorar la
supervision transfronteriza.

b) Necesidad de un impetu politico en el establecimiento de la convergencia en la
supervision.

c) Establecimiento de una cultura supervisora comun en el ambito territorial de la
Unién Europea. Algunas medidas que, en este sentido, podrian tomarse, serian
el intercambio de staff y la realizaciéon de cursos intersectoriales para los super-
visores.

d) Establecimiento de un mecanismo de mediacién no vinculante para la resolu-
ci6én de disputas entre los supervisores de banca, valores y seguros.

e) Establecimiento de mecanismos de delegacion de tareas vy, en su caso, también
de responsabilidades.

f) Establecimiento de formatos comunes en la comunicacién e intercambio de in-
formacién con los reguladores.
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2.2 LaDirectiva 2005/1/EC

Esta regulacion del Parlamento y del Consejo Europeo estableci6é una nueva estruc-
tura organizativa de los comités en el ambito de la regulacion financiera europea.
La misma directiva ya disponia que para finales de 2007 se deberia llevar a cabo la
primera revision completa del funcionamiento del proceso Lamfalussy.

2.3 El Grupo Interinstitucional de Supervision (Inter Institucional Monitoring
Group- lIMG)

Siguiendo lo enunciado por la Directiva, la Comisién encomendé al IIMG la eva-
luacién de la implementacion del proceso Lamfalussy, identificando, en su caso, po-
sibles cuellos de botella en su funcionamiento. En su informe, el IIMG senalé que
el proceso Lamfalussy habia contribuido significativamente a la integracién de los
mercados financieros europeos. Sin embargo, también se senalaba que este hecho
habia dado lugar a nuevos desafios y tareas, en particular para los comités de nivel
3, cuyo papel como plataformas para la coordinacién de la supervisién y regulacién
financiera sugeria reforzar.

Para ello se consideraba necesario dotar a los comités de nivel 3 de una base legal
apropiada, asi como de un claro mandato de la Unién Europea asumido por el resto
de instituciones europeas. Asimismo, el informe del IIMG invitaba a los comités de
nivel 3 a revisar sus reglas de toma de decisiones con el objetivo de alcanzar una ma-
yor efectividad operativa. Por tltimo, se destacaba la necesidad de que los comités
dispusiesen de suficientes recursos financieros y de otro tipo para el desempeno de
un creciente namero de tareas.

2.4 Comunicacion de la Comisién Europea

Con el respaldo del informe del IIMG y de los informes ad hoc realizados por CESR,
CEBS y CEIOPS, el 20 de noviembre de 2007 la Comisién Europea publicé una Co-
municacién sobre la revision del proceso Lamfalussy. Reconociendo que el proce-
so habia cumplido ampliamente los objetivos planteados, la Comisién admitia el
consenso generalizado sobre la necesidad de abordar importantes cambios en el
funcionamiento de los comités de nivel 3 para reforzar la cooperacion vy, sobre todo,
avanzar hacia la convergencia en la supervision.

Aunque la comunicacién de la Comisién presentaba propuestas précticas para los
cuatro niveles del proceso, centraba sus recomendaciones en el funcionamiento de
los comités bancarios, valores y seguros de nivel 3, senalando la importancia critica
de su trabajo en la consecucién de la convergencia supervisora. Para ello, propone
que la responsabilidad politica (accountability ) de estos comités en relacién con las
instituciones europeas deberia ser reforzada. De igual modo se deberia garantizar
el cumplimiento de las medidas (estandares, guifas o recomendaciones) de nivel 3 a
pesar de no ser legalmente vinculantes.

Adicionalmente proponia revisar la normativa de funcionamiento de los comités de
nivel 3 —basada en decisiones de la Comisién Europea— para que quedasen mejor
reflejadas las funciones y tareas que realizan estos comités. Finalmente, y como pun-
to critico, el proceso interno de toma de decisiones deberia ser mejorado y sujeto a
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las salvaguardas necesarias, y permitir el voto por mayoria cualificada —en contra-
posicion a la regla de la unanimidad vigente— en el proceso de toma de decisiones.

3 Las conclusiones y hoja de ruta del ECOFIN

Como se ha venido comentado, diversos grupos de trabajo e instituciones europeas
habian estado trabajando en la revisién del proceso Lamfalussy. Sin embargo son
los ministros de Finanzas de los estados miembros —a través del ECOFIN— los
que delimitan las tareas a llevar a cabo y los que establecen una hoja de ruta para
su consecucion en la reunién que mantienen el 4 de noviembre de 2007. Aunque
la revisién que propone el ECOFIN abarca los cuatro niveles de funcionamiento del
proceso Lamfalussy, en consonancia con los informes de otras instituciones (IIMG
o Comisién Europea) las recomendaciones se centran en el funcionamiento de los
comités de nivel 3.

A continuacidn se describen las conclusiones de los niveles 1, 2 y 4 del proceso La-
mfalussy para desarrollar posteriormente las recomendaciones del nivel 3.

3.1  Niveles 1y 2 (legislacion marco y de desarrollo)

a) Los plazos para la transposicién e implementacion de medidas de nivel técnico
deben ser mads realistas tomando en consideracion las medidas de nivel 2.

b) La Comisién Europea debe explicar las desviaciones substanciales de sus deci-
siones con respecto al asesoramiento técnico recibido, en su caso, por los comités
de nivel 3.

c) Tanto la Comisién Europea como los comités sectoriales de banca, valores y
seguros deberan, ademas de consultar regularmente con la industria, conocer
—vy evaluar— la opinién de los consumidores y usuarios de los servicios finan-
cieros.

d) Realizacién regular de estudios econdmicos de impacto en todas las partes del
proceso Lamfalussy.

e) Reduccién al minimo de las opciones y discrecionalidades nacionales permiti-
das en las directivas, esfuerzo este que hace extensivo al Parlamento Europeo.

f) Igualmente se propone que los estados miembros realicen una revision de las
opciones y discrecionalidades aplicadas en la transposicién de las directivas, in-
troduciendo, en su caso, clausulas de revision.

g) La Comisién Europea debera realizar estudios periédicos de consistencia inter-
sectorial para fortalecer la coherencia terminolégica en las legislaciones finan-
cieras del las jurisdicciones de la Unién Europea.
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3.2 Nivel 4 (inspeccién del cumplimiento y aplicacion de la normativa co-
munitaria)

a) Se recuerda a los estados miembros el obligado cumplimiento de los plazos re-
cogidos en el Plan de Accién de Servicios Financieros y medidas complementa-
rias.

b) Los estados miembros deberan adoptar formatos comunes para informar a las
instituciones comunitarias sobre la transposiciéon e implementacién de la nor-
mativa financiera.

c) La Comisién Europea deberd destinar los medios suficientes para realizar un
adecuado seguimiento de la transposiciéon e implementacion de la normativa, asi
como para plantear potenciales infracciones.

3.3 Nivel 3 (convergencia en el proceso de supervision)

Tal como se ha senialado anteriormente, es el nivel 3 del proceso de Lamfalussy el que
concentra el mayor niimero de recomendaciones y sobre el que se establece una hoja
de ruta especifica. Se sefalan a continuacién las principales lineas de actuacion:

a) La Comisién Europea, en coordinacion con los comités de nivel 3, debera estu-
diar las diferencias existentes en las facultades de supervisién y de los supervi-
sores financieros nacionales. Igualmente deberdn llevarse a cabo estudios inter-
sectoriales con objeto de conocer la equivalencia y coherencia de los distintos
regimenes sancionadores vigentes en los estados miembros, asi como si estos
regimenes tienen un suficiente efecto disuasorio.

b) La Comision Europea deberd aclarar el papel que juegan los comités de nivel 3y
considerar distintas opciones para reforzar su trabajo sin reducir su responsabi-
lidad o modificar la actual estructura institucional.

c) Los comités de nivel 3 deberan remitir sus programas de trabajo tanto a la Co-
misién como al Consejo y el Parlamento Europeo, en los que senalen las priori-
dades y faciliten asesoramiento en materia de cooperaciéon y convergencia en la
supervision.

d) Se considera necesario que se incluya en los mandatos legales de los supervi-
sores nacionales la obligacion de cooperar en el ambito territorial de la Unién
Europea; avanzar hacia la convergencia en la supervisiéon y tener en cuenta la
estabilidad financiera en los estados miembros.

e) Los comités de nivel 3 deberdan fortalecer la aplicacién de sus estandares, guias o
recomendaciones sin cambiar su naturaleza no vinculante.

f) Aun reconociendo la importancia de la toma de decisiones mediante consenso,
para garantizar la eficiencia y efectividad del proceso de decisiones, los comités
de nivel 3 deberan introducir en sus estatutos de funcionamiento (charters ) la
posibilidad de aplicar el voto por mayoria cualificada. Reconociendo también la
naturaleza no vinculante de las decisiones de los comités, aquellos supervisores
que cumplan con la decisiones adoptadas deberan explicar publicamente sus
razones.
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g) Dada la creciente carga de trabajo —y nuevas tareas asumidas— de los comités
de nivel 3, estos podran beneficiarse del apoyo presupuestario de la Comision
Europea a proyectos especificos.

h) Relacionado con el punto anterior, aquellos productos que contribuyan a desa-
rrollar una cultura de supervisién comun, por ejemplo en materia de formacién
intersectorial o intercambios de personal, podrdn recibir una aportacién econé-
mica de la Comisién Europea.

Igualmente en el apartado de las recomendaciones se incluye a los grupos transfron-
terizos, que se resume en:

a) La Comision debera revisar las directivas de servicios financieros para incluir
disposiciones que, en la medida de lo posible, permitan el uso voluntario de
la delegacién de tareas, y la propia Comisién y los comités sectoriales deberan
analizar las opciones para una delegacién voluntaria de competencias supervi-

soras.

b) Deben introducirse un nimero de guias operacionales que refuercen el funcio-
namiento de los colegios de supervisores. Dichas gufas deberian contener los
derechos y responsabilidades de los integrantes de dichos colegios.

c) La Comisién Europea, con la asistencia técnica de los tres comités, debera revi-
sar las directivas de servicios financieros para verificar los procedimientos que
aseguran la cooperacion en la supervision y el intercambio de informacién entre

supervisores.

d) Los comités de nivel 3 deberdn desarrollar formatos comunes para los informes
que las instituciones eleven a los supervisores con el objeto de evitar duplicacio-
nes y costes innecesarios.

Hay que senialar que la mayor parte de las tareas recomendadas han sido llevadas a
cabo bien por la Comisién Europea o por los propios comités sectoriales a lo largo
de 2008. Conviene destacar en este sentido la modificacion de los charters de CEBS,
CEIOPS y CESR para establecer procedimientos de toma de decisién por mayoria
cualificada en lugar de por unanimidad y la multiplicacién de los cursos de forma-
cién para supervisores que, con una perspectiva intersectorial y transfronteriza, es-
tan contribuyendo al desarrollo, si no al establecimiento, de una cultura supervisora
comun.

Adicionalmente, la Comisién Europea ha iniciado la revision de las decisiones por
las que se crearon los comités de nivel 3. En el siguiente epigrafe se describe breve-
mente esta cuestion.

4 La revision de las decisiones de la Comision
Europea en las que se establecian los comités
sectoriales de supervisores

Una de las recomendaciones recurrentes de las instituciones que han trabajado en la
revision del proceso Lamfalussy ha sido la necesidad de revisar el funcionamiento
de los comités de nivel 3. Como quiera que estos comités habian sido creados por
meras decisiones de la Comisién Europea, esta institucién sometié a consulta puibli-
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ca —finalizada el 18 de julio de 2008— las posibles modificaciones de las decisio-
nes por las que habian sido creados el Comité Europeo de Reguladores de Valores
(CESR), el Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS) y el Comité Europeo
de Supervisores de Seguros y Pensiones de Jubilacién (CEIOPS).

El objetivo de esta consulta era alinear, clarificar y reforzar las responsabilidades de
los tres comités de supervisores y asegurar su contribucién a la cooperacién y con-
vergencia en la supervision, asi como salvaguardar la estabilidad financiera. Segin
lo manifestado por la Comisién, su intencién es establecer un marco comin de ac-
tuacion de los tres comités en el drea de la cooperacion y convergencia en la supervi-
sion, senalando, en este sentido, las principales actividades que los comités deberian
realizar. De igual modo, las decisiones revisadas deberian contener la responsabili-
dad de los comités en la vigilancia de la estabilidad financiera y en la informacién
periddica a los supervisores.

Los puntos o aspectos mads relevantes objeto de consulta por parte de la Comisién
eran los relativos al mecanismo de mediacién, intercambio de informacion, dele-
gacién de tareas y responsabilidades, colegios de supervisores, desarrollo de una
cultura de supervisién comuin, cooperacién intersectorial, proceso de votaciéon por
mayoria cualificada y salvaguarda de la estabilidad financiera.

Aunque a la hora de redactar estas lineas todavia no hay una decisiéon formal de la
Comision Europea sobre esta materia, el gran nimero de respuestas recibidas —en-
tre ellas una que refleja los puntos de vista de los tres comités sectoriales integrados
en el denominado grupo 3L3— a la consulta publica indica el interés que el trabajo
y funcionamiento de estos comités tienen entre los participantes de la industria
financiera.

5 Lacreacionde un grupo de expertos de alto nivel
sobre supervision financiera en la UE

Adicionalmente a todo lo senalado hasta ahora —y como una de las consecuencias
directas de la crisis financiera que comenzé en agosto de 2007— el Presidente de la
Comisién Europea ha creado en octubre de 2008 un grupo de expertos de alto nivel
liderado por Jacques de Larosiére. La tarea de este grupo consistird en facilitar reco-
mendaciones a la Comisién Europea para el refuerzo de los acuerdos de supervision
en el ambito de la Unién Europea. El grupo cubrira todos los sectores financieros
con el objetivo de establecer un sistema de supervisiéon mas eficiente e integrado en
Europa, reforzando, igualmente, la cooperacién entre los supervisores europeos y
sus contrapartes internacionales. El grupo finalizard sus recomendaciones en febre-
ro de 2009 con objeto de que sean analizadas en marzo por los jefes de Estado y de
Gobierno.

El mandato recibido por el grupo pone de manifiesto la debilidad del sistema de
supervision de la Unién Europea que contintia fragmentado en compartimentos
estancos nacionales a pesar del progreso substancial en la integracién financiera y
la creciente importancia de las entidades con ambito de actuacién transfronterizo.
Se reconoce igualmente que la reforma de la supervision financiera ha seguido un
enfoque evolutivo del que el proceso Lamfalussy, y en particular los comités de nivel
3, son el maximo exponente. A pesar de un cierto progreso en la convergencia de
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la supervision, este no ha permitido a la Unién Europea identificar y gestionar las
causas de la actual crisis financiera. La organizacion, basicamente nacional, de la
supervisién financiera limita enormemente el acceso a una verdadera convergencia
supervisora.

En consecuencia, el grupo de expertos deberia considerar los siguientes aspectos:

a) Como deberia organizarse la supervision de las instituciones y mercados finan-
cieros europeos para asegurar la adecuada solidez de las instituciones, el fun-
cionamiento ordenado de los mercados y, en consecuencia, la proteccién de los
depositantes, tenedores de pdlizas e inversores.

b) Cémo reforzar la cooperacién europea en materia de vigilancia de la estabilidad
financiera, mecanismo de alerta temprana y gestion de crisis, incluyendo la ges-
tién de riesgos intersectoriales y transfronterizos.

c) Cémo deben cooperar los supervisores de las autoridades competentes de la
Unién Europea con otros supervisores de terceros paises para salvaguardar la
estabilidad financiera a nivel global.

Por tltimo, el grupo de expertos examinara igualmente la asignacién de tareas y
responsabilidades en los niveles nacionales y europeos.

6 Conclusion

El inicio formal de la revisién del proceso Lamfalussy ha ido en paralelo a la explo-
sion de la crisis financiera iniciada en agosto de 2007 y a sus virulentas consecuen-
cias puestas de manifiesto en particular en el otofio de 2008.

Una de las lecciones que pueden derivarse de la crisis es la necesidad de adaptar la
supervisién financiera —de marcado cardcter nacional— a unos objetivos globales
que sea consistente y consecuente con unos actores —instituciones financieras y
mercados— que llevan siendo globales mucho tiempo.

Tal como se desprende de lo comentado en este articulo, la revision del proceso
Lamfalussy no pretendia constituir una herramienta para hacer frente a una crisis
financiera. Sin embargo, el objetivo, quizas ultimo, de la revisién —avanzar en la
convergencia en la supervision financiera— si enlaza con alguna de las herramien-
tas que se estan utilizando para combatir la crisis.

Aunque muchas de las actuaciones previstas estan finalizadas, la revisién del proce-
so Lamfalussy no ha concluido, por lo que es arriesgado predecir su éxito o fracaso.
En cualquier caso la revisién de la regulacién y supervisién de las instituciones y
mercados financieros no es una variable fija, sino flujo. A unas instituciones y mer-
cados permanentemente en evoluciéon debe responder un esquema de regulacién y
supervisiéon también en evolucién permanente.

La propias reflexiones del Presidente de la Comisién Europea sobre las limitaciones
de la revisiéon del proceso Lamfalussy —reflejadas en la creacién y mandato de un
grupo de expertos para disefar un nuevo esquema de supervisién financiera— no
hacen sino constatar que la revision de la supervision financiera en la Unién Euro-
pea se encuentra sdlo en el final del principio.
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1 Introduccion

Las instituciones de inversion colectiva constituyen un vehiculo de participacién en
los mercados de capitales para un gran namero de inversores, tanto minoristas como
institucionales.

En el caso espanol, las sucesivas reformas legislativas han creado un marco legal so-
bre el que se ha sustentado el desarrollo de estas figuras de inversién. Dentro de es-
tas normas legales debemos citar la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, y el Reglamento de esta Ley, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, que han liberalizado el régimen inversor de las IIC,
ampliando el espectro de activos en los que estas instituciones pueden invertir.

Estas normas han sido desarrolladas por otras normas de rango inferior entre las
que destacan las dirigidas a establecer el régimen contable por el que se han de re-
gir estas instituciones. Este régimen contable estaba representado por las circulares
7/1990 y 4/1994, sobre normas contables de IIC financieras e inmobiliarias respec-
tivamente, que constituian el desarrollo del Plan General de Contabilidad de 1990
en lo referente a las IIC. A tal efecto, ambas circulares adaptaban y precisaban el
régimen contable general a las instituciones de inversion colectiva, que estan cons-
tituidas esencialmente por una cartera de inversiones, ya sean financieras o inmo-
biliarias, y que tienen una naturaleza abierta que se evidencia en la posibilidad de
entradas y salidas regladas de los inversores a un determinado precio, que es el valor
liquidativo de la institucién.

Ahora bien, el 4 de noviembre de 2007 se aprob¢, en virtud del Real Decreto
1514/2007, el nuevo Plan General de Contabilidad, que entré en vigor el 1 de enero
de 2008. Este nuevo plan contable implica la decisién de mantener la elaboracién
contable individual de las empresas espanolas incardinada en los principios con-
tables del Derecho Mercantil Contable Espanol pero, al mismo tiempo, reconocer
como referente obligado las Normas Internacionales de Contabilidad o Normas In-
ternacionales de Informacion Financiera (NIC-NIIF).

En consecuencia, la aprobacién de un nuevo marco contable obliga a adaptar las
normas contables de las IIC al nuevo régimen. Esta adaptacién es importante porque
las nuevas normas otorgan una gran relevancia a los instrumentos financieros. La
aprobacién de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las IIC, recoge el
ejercicio de adaptacion al Plan General de Contabilidad de 2007. El presente articulo
se dedica a su analisis y se estructura de la siguiente manera.

La seccién segunda del articulo trata del ambito de aplicacién de la Circular y de las
cuestiones formales y de procedimiento inherentes a la contabilidad de las IIC. La
seccion tercera abarca el marco conceptual contable en la forma de principios con-
tables, criterios de valoracién y definiciones. Por su parte, la seccion cuarta detalla
las normas especificas de las IIC y especifica la forma de contabilizar determinadas
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operaciones. La secciéon quinta expone los modelos de cuentas anuales y estados
publicos y reservados que deben rendir las IIC y, por tltimo, la seccién sexta recoge
las conclusiones del articulo.

2 Ambito de aplicacién de la Circular contable de
lIC y cuestiones de procedimiento

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CNMYV, sobre normas contables, cuen-
tas anuales y estados de informacion reservada de las IIC, o Circular contable de
IIC, constituye el desarrollo y adaptacién para el sector de la inversién colectiva
de las normas contables contenidas en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades
Anoénimas y Plan General de Contabilidad. El caracter singular de estas instituciones
aconseja que existan unas normas especificas que regulen su régimen contable. El
propio Plan General de Contabilidad que reconoce la heterogeneidad y complejidad
que en los dltimos tiempos manifiestan los mercados financieros y las entidades que
operan en los mismos.

El ambito de aplicacién de la Circular 3/2008 hace referencia a las instituciones de
inversién colectiva reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. Por tanto, la
Circular contable se va a aplicar a las IIC de caracter financiero (fondos de inversién
o FI, y sociedades de inversion de capital variableo SICAV) y a las IIC inmobiliarias
(fondos de inversién inmobiliaria o FII, y sociedades de inversién inmobiliaria o
SII). Si bien ambos tipos de IIC, las financieras y las inmobiliarias, se regirdn conta-
blemente por unos principios y normas comunes, la diferente tipologia de activos en
los que invierten obliga a dedicar en la Circular secciones separadas a cada categorfa.
Asimismo, dentro de las IIC financieras, la mayor capacidad operativa y flexibilidad
de inversion de las IIC de Inversion Libreo IICIL (hedge funds') requiere el desarro-
llo de determinadas normas contables, en especial en lo relativo a las operaciones
de financiacién.

Si bien el marco contable que va a regir en las IIC abarca una casuistica muy amplia
de operaciones, la realizacion de operaciones por parte de estas debe respetar las
limitaciones inversoras y operativas que establece el marco legal de las IIC, asi como
las limitaciones que las IIC establecen voluntariamente en sus folletos explicativos.
Por tanto, la existencia de normas contables no significa su autorizacién si existen
disposiciones que las prohiben.

En estos términos, se considera que los compartimentos que puedan existir en el
seno de una IIC? tienen una cierta autonomia contable. De este modo, si bien existen

1 Las IIC de Inversidn Libre (IICIL) son una tipologia especifica de IIC financieras que se caracteriza por po-
der invertir en todo tipo de activos financieros e instrumentos financieros derivados, con independencia
de su subyacente, y por no estar sometidas a los coeficientes de diversificacion, endeudamiento y limites
de comisiones de las IIC ordinarias. Por tanto, constituyen lo que en terminologia anglosajona seria des-
crito como Spanish onshore hedge funds.

2 Lafigura del compartimento de IIC fue introducida en la ultima reforma legal del régimen juridico de
las IIC y permite, bajo un Unico contrato constitutivo o escritura de constitucion, estructurar fondos o
sociedades de inversién en compartimentos o subfondos que se van a diferenciar por su distinta politica
de inversion. En definitiva, se esta trasladando a la normativa espanola una figura tipica de la inversion
colectiva, como es el fondo “paraguas” o fondo que abarca distintos subfondos, que se encuentra pre-
sente en numerosos paises de nuestro entorno.

Novedades Regulatorias. La nueva circular contable de instituciones de inversion colectiva.



unos Unicos modelos de cuentas anuales para una IIC aunque esta abarque varios
compartimentos, se permite una contabilidad separada que distinga entre los activos
y pasivos y los ingresos y gastos de un compartimento respecto a otros. Lo anterior
es importante ya que no se establece, en lineas generales, una responsabilidad soli-
daria entre los compartimentos y, ademas, los inversores lo son respecto a un deter-
minado compartimento y no respecto a otros.

Otro punto que merece ser sefialado a los efectos de perfilar el ambito de aplicacién
de las normas contables a las IIC es la exencién relativa a las normas sobre combina-
ciones de negocios. Estas normas regulan la forma en que se deben contabilizar las
operaciones en las que una empresa adquiere el control de uno o varios negocios. En
el ambito de las IIC, la combinacién de negocios se origina, en general, por la adqui-
sicion de acciones o participaciones en el capital de otras empresas en proporcion
suficiente para garantizar su control; por tanto, deberfan valorarse a su coste con
reconocimiento del deterioro en su caso. Ahora bien, se debe tener en cuenta que la
normativa propia de IIC les prohibe ejercer una influencia notable en las empresas
en las que invierten.

Esta exencién de las normas sobre combinaciones de negocios también abarca a
las estructuras principal-subordinadoo master—feeder3, por lo que un fondo subor-
dinado no deberd valorar las inversiones en el fondo principal a su coste. La tnica
excepcion a todo lo anterior serfan las combinaciones de negocio por fusiones entre
IIC, que implica la contabilizacién por la IIC absorbente de los activos adquiridos y
pasivos asumidos de las IIC absorbidas.

En relacion a las cuestiones formales y de procedimiento de la contabilidad de las
IIC, es necesario distinguir entre cuentas anuales, estados publicos y estados de in-
formacién reservada.

Las cuentas anuales de la IIC son el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el es-
tado de cambios en el patrimonio neto y la memoria*, que deberan recoger la estruc-
tura y contenidos del Plan General de Contabilidad, con determinadas adaptaciones
ala naturaleza de las IIC. Estas adaptaciones son particularmente significativas en el
caso del balance y la cuenta de pérdidas y ganancias, cuyos epigrafes y cuentas son
adaptados a la realidad concreta de las IIC, recibiendo en la Circular la denomina-
ci6én de estados contables publicos. Estos estados publicos integrantes de las cuentas
anuales son complementados por los estados contables reservados, sin difusién pu-
blica, que se remiten ala CNMYV a los efectos del ejercicio de las funciones superviso-
ras que tiene encomendadas en relacién a las IIC. Una explicacién mads detallada de
estos estados contables se encuentra en la seccién quinta del presente articulo.

3 Un fondo subordinado o feeder es un fondo que se caracteriza por invertir la mayor parte de su patri-
monio (el 80% en la normativa espanola) en otro fondo, que sera el fondo principal o master, y que es
el que realiza las inversiones ultimas en los activos. De este modo, los inversores finales invierten en los
fondos subordinados, que se configuran por tanto como meros vehiculos de inversion en los fondos
principales.

4 El estado de flujos de efectivo, que puede no ser exigido si asi lo establece una disposicion legal, no es
requerido de las IIC por su escasa representatividad.
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3 Principios contables, criterios y definiciones

La finalidad fundamental de la Circular 3/2008 es mostrar la imagen fiel del patri-
monio, situacién financiera y resultados de las instituciones de inversién colectiva,
para lo cual se aplican los principios contables generales. Ahora bien, como se ha
comentado, las IIC, con la excepcion de las SII, son entidades financieras abiertas, en
las cuales los individuos pueden realizar sus inversiones y desinversiones a un pre-
cio, que es el valor liquidativo de la institucién. El valor liquidativo representa, por
tanto, el precio de las partes alicuotas en que se encuentra dividido el patrimonio de
las IIC, que seran las participaciones de los fondos y las acciones de las sociedades.

La contabilidad de las IIC debe tener en cuenta la necesidad de determinar el patri-
monio que es el que permite el cdlculo del valor liquidativo de las instituciones. Por
lo tanto, el valor liquidativo es una consecuencia directa de la contabilidad.

La necesidad de determinar el valor liquidativo de las IIC se pone de manifiesto
cuando se analiza la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento en el
ambito de las IIC. Este principio supone que, salvo prueba en contrario, la gestion de
la TIC continuard en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y
criterios contables no tiene el propoésito de determinar el valor del patrimonio neto
a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de liqui-
dacién. Sin embargo, se debe distinguir entre lo que es una liquidacién total o final,
que significa la disolucién y extincién del fondo, y lo que constituye una liquidacién
a los efectos de permitir las entradas y salidas de inversores. En este caso, es funda-
mental el valor liquidativo.

Otro principio que reviste gran importancia en las IIC es el de prudencia, en virtud
del cual tinicamente se contabilizaran los beneficios obtenidos hasta la fecha de cie-
rre del ejercicio, debiéndose tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejerci-
cio o en otro anterior, tan pronto sean conocidos. Pues bien, la necesidad de valorar
el patrimonio de las IIC a efectos de determinar el precio de las partes alicuotas de
los inversores obliga a la consideracién de las plusvalias latentes no realizadas de los
activos de la cartera de las IIC lo que, por otra parte, estd permitido tanto a nivel de
disposiciones normativas europeas como a nivel del propio Cédigo de Comercios.

Respecto a los criterios de valoracién, la Circular contable recoge los criterios de va-
lor razonable, coste amortizado y coste histérico. La Circular hace una traslacién de
los conceptos legales de valor efectivo o valor estimado de realizacién que aparecen
en la normativa especifica de IIC, al hacer referencia al valor del patrimonio, y los
asimila a los criterios de valoracién contable. Por consiguiente, dependiendo del tipo
de activo, su valor efectivo o valor estimado de realizacién sera su valor razonable,

5  Elarticulo 30 bis del Cédigo de Comercio permite en su apartado 1 la valoracién a valor razonable de
los activos financieros que formen parte de una cartera de negociacion, se califiquen como disponibles
para la venta, o sean instrumentos financieros derivados, asi como de los pasivos financieros que formen
parte de una cartera de negociacion, o sean instrumentos financieros derivados. Asimismo, en su apar-
tado 5 contempla la aplicaciéon del valor razonable a otros instrumentos financieros, en los términos que
reglamentariamente se determinen, dentro de los limites que establezcan las normas internacionales de
informacion financiera adoptadas por los reglamentos de la Unién Europea, y que reglamentariamente
podra establecerse la obligacion de valorar por su valor razonable otros elementos patrimoniales dis-
tintos de los instrumentos financieros, siempre que dichos elementos se valoren con caracter Unico de
acuerdo con este criterio en los citados reglamentos de la Unién Europea.

Novedades Regulatorias. La nueva circular contable de instituciones de inversion colectiva.



coste amortizado o coste histérico. En la siguiente seccion se analiza qué valor se
aplica a cada activo.

En cuanto al concepto de valor razonable, que es el que mas relevancia tiene en las
carteras de las IIC, en el caso de activos financieros existe una jerarquia de valora-
cién, de modo que en presencia de un mercado activo® el valor razonable se determi-
na a partir de los precios de las transacciones que se ejecutan en él. En ausencia de
mercado activo, se utilizan otros métodos y técnicas de valoracién, que también se
especifican en la seccion siguiente.

En el caso de las IIC inmobiliarias, la propia normativa establece un criterio de va-
loracién que responde al concepto de valor razonable, que es el valor de tasacién de
los inmuebles determinado de acuerdo con las disposiciones normativas que existen
al efecto’.

4 Normas contables y contabilizacion de
operaciones

4.1 Clasificacién de activos y periodificacion

El nuevo Plan General de Contabilidad establece distintas categorias de activos finan-
cieros en funcién de las diferentes gestiones que se puedan realizar sobre estos®.

Por su parte, las IIC se configuran como instrumentos de inversién colectiva que re-
ciben aportaciones del pablico para su inversién en bienes, derechos y valores, bajo
unos criterios detallados en el folleto explicativo. Es decir, , la cartera de una IIC esta
constituida por un grupo de activos que se gestiona por sociedades gestoras con ca-
pacidad para ello y con procedimientos adecuados de control del riesgo, y cuyo ren-
dimiento se evalta sobre la base de su valor razonable de acuerdo con una estrategia
de gestién del riesgo o de inversién documentada. Esta es precisamente la definicién
que establece el Plan General de Contabilidad de la categoria de “Otros activos finan-
cieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”, y que es
la que se aplica, por tanto, a la cartera de inversiones financieras de las IIC.

Por consiguiente, los activos financieros que integran la cartera de una IIC se valora-
ran a su valor razonable, y las variaciones de este valor, aunque no sean realizadas,
se imputaran a resultados. Todo ello es coherente con la necesidad de determinar el
valor estimado de realizacion de los activos de la IIC a efectos de calcular el valor
liquidativo de la institucién.

Respecto al resto de activos financieros de la IIC, como la tesoreria, saldos pendien-
tes por comisiones, y otros conceptos similares, dada su naturaleza auxiliar u opera-

6  Un mercado se considera activo si los precios de cotizacion en firme estan facil y regularmente disponi-
bles a través de una bolsa, un nimero significativo de intermediarios financieros, servicios de fijacion de
precios o mecanismos similares, y estos precios reflejan transacciones reales de mercado que se produ-
cen regularmente entre partes que actian en condiciones de independencia mutua.

7  Lasreglasparaelcalculodelvalordetasaciondelosinmueblesestan recogidasenla Orden ECO/805/2003,
de 27 de marzo, modificada por las ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008.

8  La categorias de clasificacion del Plan General de Contabilidad son: préstamos y partidas a cobrar, in-
versiones mantenidas hasta el vencimiento, activos disponibles para la venta, activos mantenidos para
negociar, otros activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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tiva, y por tanto ajena a la politica de inversién de la IIC, no corresponde aplicar la
anterior clasificacion, sino la de préstamos y partidas a cobrar. Por tanto, todos estos
activos se valorardn a su coste amortizado, esto es, actualizando los flujos de efectivo
a la tasa de rendimiento inicial de la operacién. Por supuesto, en el caso de deterioro
por reducciones o retrasos en los flujos esperados, deberd realizarse la oportuna co-
rreccion. Ahora bien, serd posible realizar una valoracién a valor nominal si se trata
de partidas a corto plazo en las que el efecto financiero de la actualizacién de los
flujos no sea significativo.

Un razonamiento paralelo cabe realizarse respecto a los pasivos financieros de las
IIC. Aquellos que formen parte de la cartera, como los instrumentos financieros de-
rivados con saldo acreedor, y aquellos otros pasivos que surgen por la obligacién de
recomprar activos vendidos (por haberse vendido valores tomados en préstamo, o
aportados en garantia, o cedidos temporalmente), siempre que la operacion esté per-
mitida para el tipo de IIC de que se trate, se valoraran a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias. Por otro lado, los pasivos ajenos a la cartera
y de naturaleza operativa o auxiliar, como son los descubiertos en cuenta corriente
para atender reembolsos dentro de los limites que permite la norma, se consideraran
como débitos y partidas a pagar y se valoraran por su coste amortizado.

Mencién aparte merecen los bienes inmuebles integrantes de las IIC inmobiliarias.
En estas instituciones, al igual que en las IIC de caracter financiero, es preciso va-
lorar su patrimonio para calcular el valor liquidativo. Por tanto, se establece la obli-
gacién de valorar los inmuebles a su valor razonable o valor de tasacidn, de acuer-
do a lo indicado anteriormente. No obstante, teniendo en cuenta el cardcter mas
permanente de las inversiones, se otorga un tratamiento similar al de los activos
financieros disponibles para la venta y, por tanto, las variaciones del valor razonable
de los inmuebles se imputan a patrimonio, en epigrafes especiales. Es de destacar
que esta forma de valoracién da lugar a que no se tributa en el ejercicio en el que la
variacién se ha imputado a patrimonio sino que se tributara en el ejercicio en el que
el inmueble se venda’.

Otra cuestién que debe especificarse es la periodicidad en la valoracién de los ac-
tivos integrantes de la cartera de la IIC. Esta deberd estar en concordancia con la
frecuencia de célculo del valor liquidativo de la IIC, o deberd ser menor si existen
otras disposiciones que asi lo determinen. En la practica, en el ambito de las IIC fi-
nancieras ello significa que la frecuencia de valoracién sera diaria en la mayor parte
de los casos.

4.2 Criterios de valoracion de activos financieros

Una vez clarificados los criterios de clasificacién contable, la Circular se ocupa de
concretar qué debe entenderse por valor razonable para las diferentes categorias de
activo, partiendo de la definicién del Plan. A este respecto, debe tenerse en cuenta
que, por un lado, el Plan tiene una vocacién, como no podia ser de otra manera,
generalista y que, por otra, la normativa de IIC ha alcanzado un notable grado de
especificacion en lo referente al espectro de activos aptos para la inversién de las IIC.

9  Esdecir, enrelacién a las plusvalias latentes no se reconocera un pasivo por impuesto corriente, sino un
pasivo por impuesto diferido.
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Por tanto, la Circular concreta cémo se determina el valor razonable de las distintas
familias de activos elegibles.

En el caso de los instrumentos de patrimonio, esto es, las acciones, el valor razonable
es un concepto casi inmediato, puesto que se considera como tal el precio de cierre
del mercado que por volimenes sea el mas representativo (esto es, el mas liquido).
Ahora bien, con el propésito de recoger en la Circular una casuistica lo mas extensa
posible, se permite para los fondos indice* no utilizar el precio de cierre del merca-
do, sino el precio a la hora de fijacién del indice de cierre del dia, de modo que se ga-
rantice la correspondencia, dentro de las desviaciones permitidas, entre la evolucion
del valor liquidativo del fondo y la del indice.

Sin embargo, la valoraciéon de los valores representativos de deuda reviste mayor
dificultad, ya que no cabe hablar de precios de cierre y, adicionalmente, de acuerdo
con lo que se ha comentado en el apartado anterior, no es frecuente disponer de
mercados activos con precios de los que se pueda extraer el valor razonable. De
este modo, deberan utilizarse métodos alternativos de valoracién que maximicen la
utilizacién de datos observables de mercado. Entre ellos se pueden citar las valora-
ciones basadas en precios difundidos por fuentes externas, como son los precios de
contribuidores o difusores de informacion, siempre y cuando la fuente que se utilice
sea representativa de la situacion actual de los mercados, en especial en términos de
tipos de interés y de diferenciales de crédito y liquidez. En caso de utilizarse mode-
los de valoracién internos, estos deberan recoger los diferenciales de mercado de la
manera mas ajustada posible a la situacién actual del emisoro del tipo de activo.

Las técnicas de valoracion de los valores representativos de deuda mencionadas de-
beran integrarse en procedimientos de control que garanticen su robustez, fiabilidad
y consistencia. Esta consistencia debera asegurarse respecto a la situacién de los
mercados, de la propia IIC inversora y de la potencial evolucién de suscripciones y
reembolsos, de manera que se eviten conflictos de interés entre los inversores que
salen frente a los que permanecen en la institucion.

Una dificultad similar de valoracién a la de los instrumentos representativos de deu-
da se encuentra en los instrumentos financieros derivados no negociados en merca-
dos organizados, o derivados OTC. Efectivamente, en estos derivados OTC la gestora
debera calcular un valor teérico del instrumento que maximice los datos observables
de mercado en cada momento, especialmente la volatilidad, y que se comparara con
los precios proporcionados por la contraparte del derivado OTC a efectos de deter-
minar su valor razonable.

Resulta interesante destacar el criterio de valoracién de un determinado tipo de
activo, como son los depdsitos. En este sentido, la Circular recoge la obligacién de
calcular el valor razonable de los depésitos mediante la actualizacién de sus flujos.
La diferencia de esta forma de valoracién con la del coste amortizado radica en que
los flujos serdn actualizados, no a la tasa original de la operacién, sino a una tasa que
refleje la situacién de tipos de interés de mercado y del riesgo de crédito del emisor
en cada momento. En definitiva, se estd aplicando el criterio recogido en el marco
conceptual del Plan General de Contabilidad, en virtud del cual la contabilizacién de
las operaciones (y, por ende, su valoracién), se debe realizar atendiendo a su realidad

10 Losfondos que replican o reproducen un indice, y que se encuentran regulados en el articulo 38.2.d) del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, reciben comiinmente el nombre de fondos indice.
Estos fondos deben tener un tracking error, o desviacion maxima respecto al indice de referencia, del 5%.
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econdmica y no sélo a su forma juridica. A este respecto, debe tenerse presente que,
si bien un depdsito no se transmite o vende, sus flujos financieros son equivalentes
a, por ejemplo, un pagaré, si se trata de un depdsito con liquidacién de intereses al
vencimiento.

Por tdltimo, conviene mencionar la valoracién de las inversiones de las IIC en otras
IIC. Esta se realizard al correspondiente valor liquidativo de la institucién, a menos
que la IIC esté admitida a cotizaciéon en un mercado y existan precios obtenidos a
partir de las operaciones de compraventa de terceros. Es decir, en el ambito de las IIC
cotizadas se esta trasladando en la norma la misma filosofia de mercado activo que
anteriormente se ha analizado en el caso de los valores representativos de deuda.
Para el caso particular de inversiones de las IIC en hedge funds o fondos de hedge
funds**, dado que la practica habitual en estas instituciones es utilizar valores liqui-
dativos estimados, se permite la utilizaciéon de estos, bien se trate de estimaciones
preliminares del valor liquidativo definitivo, bien se trate de valores correspondien-
tes a fechas intermedias entre valores definitivos. En el caso de las IIC de IIC de
Inversién Libre, Gnicamente podran aplicar estos valores estimados a un 10% de su
patrimonio*?.

4.3 Criterios de valoracion de las inversiones inmobiliarias

En relacién a las inversiones de las IIC inmobiliarias, la valoracion inicial de los
inmuebles se realizard al precio de adquisicion, que incluira los gastos necesarios
para la compra, entre ellos los impuestos no deducibles. En caso de que se trate de
inmuebles en fase de construccién, la valoracién inicial se realizara por el importe
desembolsado correspondiente a la obra ejecutada.

Esta valoracidn inicial se mantendra hasta la realizacién de la primera tasacion que,
como se ha afirmado anteriormente, constituye el valor razonable de los bienes in-
muebles en cartera de las IIC inmobiliarias'.

En caso de que la tasacién arrojara plusvalias, estas se imputardn a patrimonio en
una cuenta de ajustes por cambios de valor, a no ser que se trate de la reversién de
una pérdida reconocida en resultados. En caso de minusvalias, se imputardn a la
cuenta de pérdidas y ganancias, siempre y cuando en la cuenta de ajustes de valor
anteriormente mencionada no haya saldo suficiente que la compense.

Hay casos particulares de valoracién de bienes inmuebles, como pueden ser los in-
muebles terminados en proceso de rehabilitacién, cuyo valor razonable serd su valor
de tasacion deducido el coste final previsto que corresponda a la obra no ejecutada.
En caso de inmuebles en fase de proyecto o construccién, su valor razonable serdn
los importes desembolsados por obra ejecutada mas las revalorizaciones generadas
segun el ultimo valor de tasacién, ponderadas por el porcentaje de obra ejecutada

11 El articulo 36.1.j) del Reglamento de IIC permite las inversiones de las IIC en IIC de Inversion Libre, IIC
de IIC de Inversion Libre e IIC extranjeras similares, hasta un maximo del 10% del patrimonio y siempre
que el folleto explicativo de la institucion que pretenda realizar estas inversiones haga mencion expresa
y claramente destacada de ello, incluyendo informacion detallada sobre la inversion, los riesgos que
comportay los criterios de seleccién a los que se ajustara.

12 Elarticulo 44 del Reglamento de IIC obliga a las IIC de IIC de Inversién Libre a invertir un minimo del 60%
de su patrimonio en IIC de Inversion Libre o IIC extranjeras similares (hedge funds).

13 Las lIC inmobiliarias estdn obligadas a tasar al menos anualmente sus inversiones en bienes inmuebles,
y también en el momento de la venta, a no ser que haya mediado tasacidn en los seis meses anteriores.
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del inmueble. Las inversiones en sociedades tenedoras de inmuebles y entidades de
arrendamiento se valoraran a su valor tedrico contable, siempre que los inmuebles
subyacentes se valoren de acuerdo a las reglas establecidas para las IIC inmobilia-
rias.

El valor razonable de los inmuebles en fase de construccién podra modificarse du-
rante el periodo de validez del informe de tasacién con el fin de incorporar el cambio
de valor derivado del grado de avance de la obra. Para ello, se deberd contar con la
certificacién del porcentaje de obra ejecutada por parte de la direccion facultativa, o
tasador, a la fecha en la que se pretende recoger el nuevo valor razonable.

Asimismo, en caso de tasaciones condicionadas, en tanto no se haya emitido por el
tasador una declaracién expresa y razonada sobre el levantamiento de los condicio-
nantes, se tomard como valor razonable de la inversién inmobiliaria el menor entre
el valor de la tltima tasacién sin condicionantes y el valor de tasacién condiciona-

do.

Por altimo, hay que tener en cuenta que pueden existir otras IIC que inviertan en in-
muebles al margen de las IIC inmobiliarias, como es el caso de las SICAV que invier-
ten en inmuebles de uso propio para el desarrollo de su actividad. A estos inmuebles
también se les aplicaran las normas de valoracién anteriormente mencionadas, de-
biéndose realizar una tasacién al menos anual. Mediante la aplicacion de esta forma
de valoracién a unos bienes que no forman parte de la cartera de la SICAV se estan
evitando los impactos significativos que se podrian producir en el valor liquidativo
de la SICAV en caso de venta de bienes inmuebles valorados al coste, lo que resulta-
ria contrario al interés de los participes que hubiesen reembolsado. En definitiva, se
trata de otro ejemplo de adaptacién de las normas contables a la idiosincrasia de las
IIC en cuanto estructuras abiertas.

4.4 Contabilizaciéon de determinadas operaciones

En esta seccidn se analizan determinadas normas contables especificas en el ambito
de las IIC, como son las relativas a los instrumentos de patrimonio propios, a las
operaciones en moneda extranjera y al impuesto sobre beneficios.

Los instrumentos de patrimonio propios son las participaciones en el caso de los
fondos de inversion, y las acciones en el caso de las sociedades de inversion.

Sobre las participaciones y acciones conviene mencionar que, en una primera aproxi-
macién, podrian considerarse como pasivos, dada su naturaleza reembolsable ema-
nada del caracter abierto de las IIC. Ahora bien, esta no es la interpretaciéon que debe
prevalecer, pues las acciones y participaciones de IIC presentan rasgos definitorios
caracteristicos de los instrumentos de patrimonio y no de los de pasivo, como es que
son aportaciones de los socios y participes, que representan la propiedad de estos
sobre la IIC y que, en la liquidacion de esta, se sitan por detrds de los acreedores.
Asimismo, hay que tener en cuenta la catalogacién como instrumentos de patrimo-
nio que, de las acciones y participaciones de las IIC, realiza el propio Plan General
de Contabilidad.

En definitiva, las participaciones y acciones de las IIC son consideradas y tratadas
a efectos contables en la Circular como instrumentos de patrimonio propio, si bien
no son plenamente equiparables a los instrumentos de patrimonio propio de las

CNMV Boletin Trimestral IV/2008

131



132

sociedades mercantiles ordinarias. Esta especial idiosincrasia se ha recogido en la
denominacién de las cuentas y epigrafes especificos del Balance referentes a estos
instrumentos. De este modo, se incorporan los epigrafes de “Patrimonio atribuido a
socios y participes”y de “Fondos reembolsables”, en lugar de las ribricas “Patrimonio
neto” y “Fondos propios”, respectivamente.

Considerando las operaciones sobre moneda extranjera, la Circular recoge el concep-
to contable de moneda funcional que, dada la naturaleza y el régimen legal de las
IIC, es asimilado a la divisa de denominacién de las IIC. Es decir, si bien en términos
generales la moneda funcional se define como la moneda del entorno principal en
que opera una empresa, se considera que lo verdaderamente determinante en el
caso de las IIC es la moneda en la que estd denominada y en la que deben registrarse
todas sus operaciones, y ello con independencia de que la IIC invierta en activos
denominados en distintas divisas. En definitiva, se esta otorgando preeminencia a
la dimensién operativa de la IIC frente a sus capacidades inversoras en distintos
mercados.

La Circular también incorpora las categorias de partidas monetarias y no moneta-
rias que recoge el Plan General de Contabilidad, considerandose, en general, que la
tesoreria y los valores representativos de deuda son partidas monetarias, y los ins-
trumentos de patrimonio y bienes inmuebles partidas no monetarias. Ahora bien, en
el caso de las carteras de las IIC, esta distincién entre monetario y no monetario no
tiene trascendencia, ya que las variaciones originadas por la conversion a la moneda
funcional de la IIC de las operaciones cifradas en una divisa distinta, sean partidas
monetarias o no monetarias, se aglutinan en las variaciones de valor razonable, y
se imputan de este modo a la cuenta de pérdidas y ganancias. Por el contrario, las
diferencias de cambio de las partidas de tesoreria y débitos y créditos en general,
que como se recordara se valoran a su coste amortizado, se reconocen en un epi-
grafe especifico. Finalmente, en el caso residual de partidas no monetarias ajenas
a la cartera, como el mobiliario y enseres, no dan lugar a diferencias de cambio al
considerarse su coste histérico y el tipo de cambio en la fecha de originacién de la
operacion.

Por ultimo, en lo que se refiere a la contabilizacion del impuesto sobre beneficios
de la IIC, se adopta el criterio del Plan General de Contabilidad que otorga prefe-
rencia al enfoque de activos y pasivos, frente al de ingresos y gastos. En este caso se
incorpora la distinciéon entre gasto/ingreso por impuesto corriente y gasto/ingreso
por impuesto diferido, consecuencia de las diferencias temporarias derivadas de la
diferente valoracién, contable y fiscal, atribuida a los elementos integrantes de las
cuentas anuales, en la medida en que tengan incidencia en la carga fiscal futura.
Estas diferencias temporarias son las que, en definitiva, dan lugar a los activos y
pasivos por impuesto diferido.

A este respecto, el criterio general es, de acuerdo con el principio de prudencia, reco-
nocer siempre los pasivos por impuesto diferido y, respecto a los activos por impues-
to diferido, reconocerlos sélo en la medida en que resulte probable que la empresa
disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicaciéon de estos activos.
Ahora bien, en el caso de las IIC, la estimacion de esta probabilidad de beneficios fu-
turos es particularmente incierta, puesto que equivale a predecir el futuro comporta-
miento de los mercados financieros. Por esta razén, en caso de que una IIC disponga
de pérdidas fiscales para compensar, el reconocimiento de estas inicamente podra
realizarse cuando la IIC tenga beneficios y se esté contabilizando un gasto corriente
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por impuesto sobre beneficios, el cual sera compensado a medida que se devengue.
En definitiva, con esta norma se pretende evitar que surjan en los balances de la IIC
activos por créditos fiscales cuya realizacién puede ser notablemente incierta.

Hay una excepcion a la norma contable anterior cuando existen IIC con comparti-
mentos en los que algunos tienen beneficios y otros pérdidas. En este caso, hay que
tener en cuenta que el sujeto pasivo de la IIC es esta en su totalidad, no los com-
partimentos, de modo que para que el conjunto de la IIC pueda beneficiarse de una
menor tributacién, la norma permite aplicar las pérdidas fiscales a compensar de
uno o varios compartimentos, con los beneficios presentes que tengan uno u otros
compartimentos. Evidentemente, el limite de compensacion sera el conjunto de be-
neficios que los distintos compartimentos tengan.

5 Modelos de cuentas anuales y estados de infor-
macion reservada de las IIC

La Circular introduce dos conjuntos de modelos de estados publicos y reservados
de las IIC, uno para las IIC de caracter financiero y otro para las IIC inmobiliarias.
Los modelos publicos son el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias, que estan
acompanados por los estados de informacién reservada. Todos ellos deben remitirse
por via telematica a la CNMYV, y deberan estar suscritos conjuntamente por la socie-
dad gestora o sociedad autogestionada y por el depositario.

En relacién a los modelos publicos, conviene destacar que existird un balance y una
cuenta de pérdidas y ganancias por cada compartimento, y un balance y una cuenta
de pérdidas y ganancias por la totalidad de la IIC, que reciben el nombre de balance
agregado y cuenta de pérdidas y ganancias agregada. Estas cuentas agregadas se
confeccionardn mediante la simple suma de los saldos contables de las cuentas indi-
viduales de los compartimentos, con eliminacion de las operaciones comunes.

Respecto a los estados de informacion reservada, su periodicidad podrd ser trimes-
tral y mas frecuentemente mensual, y recogen una serie de datos necesarios para la
supervision de las IIC. Dentro de estos datos, deben destacarse los de patrimonio y
valor liquidativo diarios en su caso y, sobre todo, los relativos al detalle de posiciones
individuales de las carteras de la IIC o de sus compartimentos, tanto de las inversio-
nes de contado como la de los instrumentos financieros derivados, y la cartera de
bienes inmuebles de las IIC inmobiliarias.

Asimismo, respecto a los estados de informacién reservada, merece ser destacado
que existen distintos niveles de desglose en funcién de la estructura de la IIC, esto
es, si esta dispone de distintos compartimentos y/o clases de participaciones o series
de acciones. De este modo, todos los estados que hagan referencia a las carteras se
haran a nivel de compartimento, o a nivel de la IIC si esta no tiene compartimentos,
mientras que los estados que recojan datos como el valor liquidativo y las comisio-
nes se haran a nivel de clase o de serie.

Antes de terminar la consideracion de los modelos de informacion, conviene realizar
una puntualizacién respecto a las IIC de IL e IIC de IIC de IL. A las primeras sélo se
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les exige los modelos publicos y unos estados reservados mas simplificados*, dado
que el perfil de sus inversores da lugar a una menor exigencia en el esfuerzo de su-
pervision. Por el contrario, las IIC de IIC de IL, al constituir el vehiculo de acceso del
inversor minorista a los hedge funds, deben rendir los mismos estados que las IIC
ordinarias de cardcter financiero. Ahora bien, en uno u otro caso, ambas IIC gozan
de unos plazos mas dilatados de remisién de la informacién.

En relacién a las cuentas anuales de las IIC, estaran constituidas por los modelos
publicos de balance y cuenta de pérdidas y ganancias, a los que se acompanara el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria.

Respecto a la memoria, que completa, amplia y comenta las cuentas anuales, la Cir-
cular se remite al modelo del Plan General de Contabilidad, si bien introduce ciertas
precisiones. Asi, en el caso de las IIC financieras se debe dar informacién detalla-
da sobre los compartimentos, como sobre su situacién fiscal, parte proporcional de
gastos comunes que soporten e inversiones que realizan en otros compartimentos.
Respecto a las IIC inmobiliarias, se debe incluir en la memoria informacién sobre
las opciones, contratos de garantia o de rentabilidad minima que puedan afectar al
valor razonable de los inmuebles y de las obligaciones frente a terceros que surjan
de los inmuebles.

6 Conclusiones

Las instituciones de inversion colectiva son unos instrumentos de inversién pre-
sentes en todos los sistemas financieros desarrollados y unen ventajas inherentes
a las economias de escala y sinergias de una gestion colectiva con la proteccion del
inversor, la diversificacion de riesgos, la transparencia y la liquidez.

Esta especificidad de las IIC ha provocado que en numerosos paises la contabilidad
de las IIC se rija por normas contables propias, al margen de las normas de contabi-
lidad internacionales, asi como que se diferencie completamente la contabilidad de
la determinacion del patrimonio y el célculo del valor liquidativo de las IIC.

Este no ha sido el enfoque adoptado por la normativa especifica de IIC espanolas,
que establece que el derecho contable representado por el Cédigo de Comercio, la
Ley de Sociedades Anénimas y el Plan General de Contabilidad debe aplicarse a las
IIC, con las especificaciones que resulten necesarias. De este modo, lo que ha hecho
la Circular 3/2008 de la CNMYV ha sido adaptar el cuerpo doctrinario contable gene-
ral a la naturaleza concreta de las IIC. Es decir, se ha pretendido dictar un conjun-
to de normas contables respetuosas con el tronco doctrinario general representado
principalmente por el Plan General de Contabilidad pero, que al mismo tiempo,
contemplen las particularidades de la inversion colectiva y, por tanto, minimicen las
incertidumbres que unas normas contables generales podria crear en los generado-
res y usuarios de la informacion.

Estas normas contables especificas de las IIC permitirdn, en dltima instancia, de-
terminar y valorar su patrimonio y, por tanto, calcular el valor liquidativo de la ins-
titucién, que es el pardmetro en virtud del cual se van a realizar las inversiones y

14 Los modelos de estados reservados de las lICIL son los modelos IL y estan recogidos en la Circular 1/2006,
de 3 mayo, de Institucién de Inversion Colectiva de Inversion Libre.
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desinversiones en las IIC, y que se utiliza como referente para la determinacién de
la rentabilidad de esta.

Ahora bien, de acuerdo a lo anterior, debe apuntarse que no todo el trabajo concluye
en la Circular 3/2008. De forma complementaria , la CNMV ha aprobado también
la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, sobre determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de las IIC, la cual, a partir de las cuentas contables definidas en
la Circular 3/2008, detalla la forma de calculo del valor liquidativo de las IIC desde
un punto de vista operacional.

En definitiva, ambas circulares constituyen un conjunto que busca la maxima efi-
ciencia y transparencia en el proceso de fijacién de precios de las IIC, asi como en
la claridad y fiabilidad de la informacién financiera, lo que redunda en uno de los
objetivos de la CNMYV, que es el de la proteccion de los inversores.
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La nueva normativa sobre los informes publicos
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1 Introduccion

La nueva Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la CNMYV, sobre el contenido de los
informes trimestrales, semestral y anual de instituciones de inversion colectiva (IIC)
y del estado de posiciéon (en adelante la Circular), desarrolla los articulos 17 y 18 de
la LIIC y 24 y siguientes del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que
se aprueba el Reglamento de la LIIC (en adelante RIIC).

Por lo que se refiere al estado de posicién, la Circular 4/2008 establece como novedad
un modelo normalizado que ha de ser enviado al participe o accionista. La norma-
tiva anterior sobre precisién de las funciones de los depositarios (Orden de julio de
1992), habilitaba a la CNMV para desarrollar un modelo normalizado del estado de
posicién, pero dicho modelo no llegé a desarrollarse. La actual normativa sobre las
funciones de los depositarios, Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, habilita también
ala CNMYV para desarrollar dicho modelo y es ahora, con la aprobacién de la Circular
4/2008 cuando se ha desarrollado el modelo normalizado del estado de posicién.

Fundamentalmente, esta Circular recoge el contenido del esquema B del anexo de la
Directiva 85/611/CEE (modificada por la Directiva 2004/39/CE). Como se ver4, la Cir-
cular amplia la informacién que se ha de suministrar, siendo esta mas comprensible,
lo que facilitard a los inversores el conocimiento de los resultados y expectativas de
sus inversiones.

Asimismo, la Circular deroga la normativa anterior sobre informes trimestrales, en
particular las Circulares 1/1991, de 23 de enero, de la CNMYV, sobre el contenido de
los informes trimestrales de las IIC a sus socios y participes, y la Circular 1/1999,
de 14 de enero, de la CNMYV, sobre folletos e informes trimestrales de fondos de
inversién. Por lo tanto, consigue una uniformidad en un doble sentido: por un lado
refunde todo lo anterior y termina con la dispersiéon normativa existente hasta el
momento y, por otro, precisa como se ha de confeccionar la informacién a cum-
plimentar, lo que permitira que esta sea homogénea y comparable entre IIC. En el
presente articulo se tratard con detalle la importancia que tiene esta caracteristica
de comparabilidad.

El articulo se estructura en seis secciones. En la seccién segunda se describen las
principales novedades que aporta la Circular y se hace una breve comparacion con
la normativa anterior. En la seccion tercera se comentan los calculos y férmulas con-
tenidos en la Circular. Por tltimo, se analizard con mas detalle el contenido de los
anexos (seccién cuarta) y el estado de posicién (seccidén quinta). El articulo finaliza
con unas conclusiones que se exponen en la seccién sexta.

La Circular entra en vigor el 31 de marzo de 2009. Cuanta informacién se suministre
ala CNMYV con referencia a los periodos que culminen en fechas posteriores, se ajus-
tard a la nueva normativa. Es decir, en relaciéon a los informes la fecha de referencia
serd el 30 de junio de 2009, y en relacién al estado de posicion, la fecha de referencia
sera el 30 de abril de 2009 en el caso de que se hayan realizado operaciones en ese
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mes; si no, la fecha de referencia se trasladard al siguiente periodo que correspon-
da.

2 Novedades de la nueva Circular. Aspectos
Generales

El desarrollo de los articulos 17 y 18 de la LIIC y 24 y siguientes del RIIC por la Cir-
cular implica de facto la regulacién del contenido del informe trimestral, semestral y
primera parte del informe anual (segundos seis meses del ejercicio).

El informe anual se divide en dos partes, una primera parte que se corresponde con
el informe publico periddico del segundo semestre del ejercicio, y una segunda parte
que se compone, segtn el articulo 27 del RIIC, de las cuentas anuales, del informe de
gestion y del informe de auditoria. La Circular no entra a regular el contenido de la
segunda parte del informe anual.

Los informes trimestrales son dos, que se corresponden con el primer y tercer tri-
mestre del ejercicio (fechas de referencia, 31 de marzo y 30 de septiembre respecti-
vamente). En la normativa anterior los informes podian ser completos o reducidos.
La diferencia entre ambos se encontraba en que en los reducidos (cuyos modelos
contenia la Circular 1/1999) no se informaba de determinados aspectos, como el
detalle de la composicién de la cartera y posiciones abiertas en derivados, el riesgo
de contraparte, el riesgo de mercado, etc.

Con la nueva Circular la diferencia entre los informes completos y simplificados
consiste en que en el punto tercero de los modelos normalizados (inversiones finan-
cieras), los primeros incorporan el detalle total de la cartera (posicién a posicion) y
los segundos lo hacen a nivel de subtotales o totales. El primer caso se corresponde
con los informes completos y el segundo se reserva a los informes simplificados.

Por lo tanto, al participe o accionista se le debe proporcionar la siguiente informa-
cion:

a) Con anterioridad a la suscripcién: se le ha de entregar el Gltimo informe se-
mestral y, previa solicitud, la segunda parte del informe anual y trimestral pu-
blicados. Estos informes seran simplificados, salvo que el participe opte por los
completos, posibilidad que establece el segundo parrafo de la Norma 32 de la
Circular.

b) Informacién periddica: se le han de enviar los sucesivos informes semestral y
anual. Los informes trimestrales sélo seran obligatorios en caso de solicitud. No
obstante, el participe o accionista puede renunciar al envio de la informacién pe-
riddica. La renuncia al envio del informe anual y semestral implica la renuncia
al trimestral. Dicha renuncia es revocable.

La Circular incorpora la novedad de que en el caso de contratacion a distancia, habi-
lita un procedimiento formal para solicitar la remisién de los informes por medios
telemadticos. Aunque la Circular 1/91 de la CNMV ya preveia que la remisién de
informacién pudiera hacerse por cualquier medio de transmisién electrénica o in-
formatica, ahora la regulacién avanza en el empleo de términos de mas actualidad,
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como el hecho de poder indicar una direccién electrénica, realizar operaciones a
través de una pagina web, etc.

Los plazos de remision de la informaciéon no han variado (un mes para remitirla
tanto al participe o accionista como a la CNMV). Sin embargo, se debe destacar que
se establece un plazo de cinco meses desde el cierre del ejercicio para el envio al
participe de la segunda parte del informe anual.

Por otro lado, en la normativa anterior se debian remitir a la CNMV tanto los infor-
mes completos como los reducidos (en el caso de haberse acogido al modelo de la
Circular 1/99 de la CNMV). Ahora, con la nueva Circular, se deben remitir ala CNMV
s6lo los informes completos. Esta remisién de informacién requiere doble firma, del
depositario y de la SGIIC o sociedad de inversién.

Como novedad, cabe mencionar que la remisién de los informes se realizard en
lenguaje XBRL (Extensive Business Reporting Language ). Este lenguaje fue creado
para simplificar el tratamiento de los informes financieros. El tratamiento de datos
se simplifica enormemente debido a que se estructura la informaciéon mediante eti-
quetas, lo que permite homogeneizar la informacion.

Facilita la comparabilidad el hecho de que la informacién sea méds homogénea y sim-
ple de tratar. Esta posibilidad de comparaciéon implicard una mayor transparencia de
la informacion que se suministra a los participes y accionistas. Sin duda, esto tltimo
redundara en una mejor toma de decisiones, ahorrara costes de tiempo y proporcio-
nara a los inversores un mayor conocimiento de las expectativas y evolucién de sus
inversiones.

3 Magnitudes de informacion

En esta seccion se comenta una serie de magnitudes recogidas en la Circular 4/2008.
Estos datos simplificardn la informacién recibida por los inversores.

3.1 Ratio de gastos

Para que el inversor pueda conocer la estructura de costes de la IIC en la que invier-
te, la Circular ha dispuesto que la informacién de esos costes se plasme en ratios de
gastos directos e indirectos.

La normativa anterior ya establecia, en el apartado de comportamiento del fondo,
que era necesario informar de la totalidad de los gastos que soportaba la IIC (comi-
sién de gestion, comision de depositaria, gastos exteriores, etc.) sobre el patrimo-
nio medio diario del periodo, expresado en porcentaje. En esta Circular se explica
detalladamente el procedimiento de célculo de las dos ratios (directa e indirecta o
sintética).

3.1.1 Ratio de gastos directos

La ratio de gastos directos o TER (Total Expenses Ratio ) expresa los gastos totales
soportados por una IIC en un periodo, en relacién a la cifra de su patrimonio medio.
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De este modo, el inversor puede conocer el nivel de gastos que soporta una IIC y
compararlo con otras similares.

En el numerador se deben incluir todos los gastos directos que soporte la IIC, entre
los que se incluyen gastos como comisiones de gestion, depositaria, tasas, servicios
de auditoria, etc., asi como aquellos otros que sean directamente imputables al fon-
do. No se incluiran en el cdlculo de la ratio de gastos directos las comisiones por com-
praventa de activos financieros, de acuerdo con el criterio adoptado por CESR.

3.1.2 Ratio de gastos indirectos o sintético

Debido a que la ratio de gastos directos, o TER, no expresa toda la estructura de cos-
tes en que incurre una IIC, por incorporar solamente en el numerador los costes di-
rectos, la Circular incorpora otra ratio: la de gastos indirectos o sintética. Por lo tanto,
se habra de informar de la ratio de gastos indirectos cuando la politica de inversién
de la IIC consista en invertir mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC.

Para calcular esta ratio se partird de la TER, a la que se le anadirdn en su caso las
comisiones de suscripcion y reembolso soportadas por la inversion en la IIC subya-
cente. Todo ello se ponderard por el porcentaje que representa la inversion en la IIC
subyacente respecto al patrimonio de la IIC inversora.

En el caso de que la IIC objeto de inversion no calcule la TER, se deberd informar de
la imposibilidad de su calculo. No obstante, se debera estimar la ratio de gastos in-
directos en base a la comision de gestién y depdsito de la IIC subyacente. El célculo,
en este segundo caso, se realizarfa de igual manera que lo visto anteriormente, con la
salvedad de que habria que sustituir la TER por las comisiones de gestién y depésito
que establezca la IIC objeto de inversién.

La comision de gestién de la IIC subyacente se entendera neta de retrocesiones o
“rebates”. En el caso de que la Gestora de la IIC subyacente retroceda parte de la
comision de gestion, se tendrd en cuenta dicha retrocesion a la hora de calcular la
ratio de gastos indirectos o sintético. A la comisién de gestion que establezca la 11C
subyacente se le restara la retrocesion percibida.

3.2 Indice de rotacién de la cartera

Constituye otra de las novedades que establece la Circular. Se ha de incluir en los
informes un indice de rotacién de la cartera, que serd un indicador adicional de la
importancia de los costes de intermediacién, debido a que estos se excluyen para
el calculo de la ratio de gastos directos. De esta manera el inversor, aunque no co-
nozca de una manera explicita el importe de los costes de transaccién de la cartera,
si tendrd, a través del indice de rotacion, un indicador aproximado de los costes de
intermediacién de activos financieros soportados por la IIC.

Su calculo es muy sencillo. Del total de compras y ventas producidas en el periodo
de referencia se descontard la suma de las suscripciones y reembolsos producidos
también en el periodo de referencia; todo ello se dividira entre el patrimonio medio
de la IIC.

Por tanto, no se tienen en cuenta para el calculo del indice de rotacién de la cartera
las compras y ventas de valores motivadas por la realizaciéon de suscripciones y re-
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embolsos. Se ha considerado que dichas compras y ventas no forman parte de la ges-
tién de una cartera y que, por tanto, no se han de incluir en el indice de rotacion.

3.3 Rentabilidad

Su célculo no presenta novedades. La Circular recoge que se debe informar del ren-
dimiento obtenido por el inversor en los Gltimos cinco anos. No obstante, se puede
destacar la novedad de que, en el caso de que se haya cambiado la politica inversora
de la IIC en su folleto explicativo, no se tiene que informar de la rentabilidad histé-
rica hasta que se disponga de los datos a incluir en los informes.

Adicionalmente, la Circular precisa que se debe informar de lo siguiente:

a) En el caso de fondos referenciados, de la rentabilidad del indice de referencia y
de la correlacion.

b) En el caso de fondos que reproduzcan o repliquen un indice, se debera incluir
la desviacién respecto al indice a reproducir (tracking error). Este tltimo indica-
dor informa de lo que una IIC se separa, voluntaria o involuntariamente, de su
indice de referencia.

3.4 Volatilidad

Ya se informaba anteriormente de la volatilidad histérica; en concreto, la Circular
1/1991 recogia su calculo mediante la desviacion tipica de la rentabilidad diaria cal-
culada para un periodo de 12 meses.

En la nueva Circular se precisan y aclaran algunos aspectos respecto al célculo. Asf,
se senala que la volatilidad histérica sera la desviacion tipica anualizada de la ren-
tabilidad para el periodo que corresponda. Se anualizard en funcién de la frecuen-
cia de célculo del valor liquidativo. Por tanto, si una IIC calcula el valor liquidativo
diariamente, se multiplicara el resultado por la raiz de 365. En el caso de calcularse
mensualmente, se multiplicard por la raiz de 12.

Hay que tener en cuenta que la rentabilidad que servira de base al célculo de la
desviacién tipica se determinard mediante logaritmos neperianos, de acuerdo con la
siguiente expresion: In VL d / VL d-1.

Las IIC informaran en el apartado de “comportamiento” del informe de la volatili-
dad histérica del valor liquidativo. Si el folleto contempla un indice de referencia, se
incluira la volatilidad de dicho indice de referencia. En el caso de que el folleto no
contemple un indice de referencia, se informard de la volatilidad histérica del Ibex
35y de la letra del Tesoro a un ano.

De esta forma se proporciona al inversor una medida de riesgo, como es la volatili-
dad, para que pueda ser comparada con la de su inversién. La volatilidad del Ibex 35
y de la Letra proporcionan también referencias al inversor. Se ha optado por el Ibex
35 por ser el indice de mayor referencia a nivel nacional. Y en el caso de la letra del
Tesoro a un ano, por representar a un activo libre de riesgo'.

1 El indice de la letra del Tesoro a un aio, que servird de base para estimar la volatilidad, se calcula de la
siguiente manera: Indice t = indice (t-1) x (Precio t / Precio (t-1)).
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3.5 Value at Risk

La Circular incorpora una medida de riesgo como es el Value at Risk (VaR), para
que el inversor pueda comparar la pérdida potencial en condiciones normales de su
inversion con la de otras IIC.

Las explicaciones que contengan los informes sobre el VaR habran de transmitir al
participe que esta medida de riesgo trata de medir la pérdida maxima posible que se
puede producir en una inversion, en base a los resultados producidos de esa inver-
sién en el pasado.

Se define en la Circular el VaR como lo méaximo que se puede perder en el plazo
de un mes si se repitiese el comportamiento de la IIC en los Gltimos cinco anos. El
nivel de confianza que se establece es del 99%. Se efectuard con las sesenta tltimas
observaciones disponibles, aunque su calculo se efectuara en el momento en que se
disponga de doce observaciones.

4 Contenido de la Circular

Como se ha dicho al principio, la Circular regula los modelos normalizados de los
informes semestral, trimestral y primera parte del informe anual. Los anexos de la
Circular contienen los modelos normalizados que se envian a los participes y accio-
nistas. Los modelos se han clasificado en funcién de las distintas tipologias de IIC
que existen en nuestra normativa pero, sobre todo, recogen las nuevas categorias de
IIC introducidas por el RIIC. De este modo, se adapta la informacién a suministrar al
inversor en funcién de la naturaleza de la IIC, para que esta sea comparable.

Los modelos que recoge la Circular, y que se contienen en los distintos anexos, son:
Anexo 1: Modelo para los Fondos de inversién mobiliaria.
Anexo 2: Modelo para las SICAV.
Anexo 3: Modelo para los Fondos de inversién inmobiliaria.
Anexo 4: Modelo para las Sociedades de inversién inmobiliaria.
Anexo 5: Modelo para los Fondos de inversién cotizados.
Anexo 6: Modelo para los FIL y FI de IICIL.
Anexo 7: Modelo para las SIL y SICAV de IICIL.
Anexo 8: Modelo del Estado de posicion.

La estructura de los informes consta ahora de nueve puntos, que son los siguientes:
1. Politica de inversién y divisa de denominacién.

2. Datos econémicos.

3. Inversiones financieras.

4. Hechos relevantes.
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones.

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones.
8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV.

9. Anexo explicativo del informe periddico.

A continuacién se senala lo mas representativo en cada uno de los modelos relacio-
nados, teniendo en cuenta que el modelo base o estandar serd el primero, es decir, el
de los fondos de inversién en valores mobiliarios. El resto de modelos mantienen la
estructura que el primero, pero varia la informacién a suministrar en funcién de las
distintas tipologias de IIC.

4.1 Fondos de inversion mobiliaria

Una de las novedades que hay que incluir en el primer anexo, reservado para los
fondos de inversion mobiliaria, es el rating del depositario* Se debe informar, ade-
mas, de la rentabilidad media obtenida por los saldos mantenidos en el depositario
y repos a dia.

En el caso de fondos referenciados se informard de la rentabilidad del indice y de la
correlacién vy, en el caso de fondos que repliquen o reproduzcan un indice, se infor-
mard de la desviacion respecto al indice (tracking error ).

Otra de las novedades que incluye la Circular es la informacién sobre lo que se ha de-
nominado ‘rentabilidades extremas”; es decir, las rentabilidades minima y maxima
entre dos valores liquidativos consecutivos producidas dentro del Gltimo trimestre,
de tltimo ano y de los altimos tres anos. Ademas, se ha de incluir un grafico de evo-
lucién del valor liquidativo de los Gltimos cinco anos. Se debera incluir en el grafico
la evolucién del benchmark vy, en el caso de que el fondo no lo tenga, se incluira la
evolucion de la letra del Tesoro a 1 ano, que consideraremos como activo libre de
riesgo.

Ejemplo de grafico de evolucion del valor liquidativo GRAFICO 1
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Fuente: elaboracion propia.

2 Cuando se haya concedido por una agencia de calificacion reconocida por la CNMV.
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Ademas, se debe incluir otro grafico de rentabilidad trimestral-semestral en forma
de columnas. En el caso de los informes trimestrales se incluird en el grafico la
evolucién de los tres dltimos anos, y en el caso de los semestrales, la evolucién de
los dltimos cinco anos. El grafico en forma de columnas contendra también la ren-
tabilidad del benchmark. Al igual que en el caso anterior, en el caso de no tenerlo, se

considerard que este es la letra del Tesoro a 1 ano.

Ejemplo de grafico de evolucién de la rentabilidad de un informe GRAFICO 2

trimestral

H lIC = Benchmark
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35
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0,5
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Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, se ha de incluir una comparativa de la rentabilidad media en el perio-
do de referencia de los fondos gestionados por la gestora. Los fondos se agrupardn
segin su vocacion inversora definida en folleto (monetarios, renta fija euro, renta
variable euro, etc.). La rentabilidad de cada grupo de fondos se calculara en funcién
de su patrimonio medio en el periodo.

También se anaden nuevas categorias en la presentacion de la composicién de la car-
tera. En la normativa anterior se distinguia entre renta fija (adquisiciones tempora-
les, monetarios y otros) y renta variable. Ahora se clasifica la cartera entre renta fija
y renta variable (distinguiendo si es cotizada, no cotizada o pendiente de admisién
a negociacién, pablica o privada), instituciones de inversién colectiva, depdsitos y
entidades de capital riesgo.

Ademads, se debe anadir un grafico estilo tarta de las inversiones financieras, se-
gun los criterios mas adecuados que estime la sociedad gestora, como rating, divisa,
sector, etc. Se incluiran entre uno y cuatro graficos por fondo o compartimento. El
maximo de categorias en cada grafico sera de cinco. En su caso, se establecera una
categoria denominada “Otros” que comprenderad lo no incluido en las restantes.
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Ejemplo de distribucién de las inversiones financieras GRAFICO 3

mEuro mUSD JPY mCHF mGBP

Fuente: elaboracién propia.

En relacion a las posiciones en derivados, la Circular recoge que se informara a partir
de ahora a nivel de subyacente. La informacién se presentard en cuatro columnas, la
primera incluira el detalle del subyacente, la segunda el tipo de instrumento finan-
ciero (opcidn, futuro, warrant, etc), la tercera el nominal comprometido y la cuarta el
objetivo de la inversion (cobertura, inversiéon u objetivo concreto de rentabilidad).

Otra de las novedades consiste en la inclusion de un punto especifico (el octavo), en
el modelo de informe, que se refiere a la informacién y advertencias a instancia de
la CNMV. Aunque la normativa anterior contemplaba la posibilidad de que el regu-
lador exigiese la inclusién en los informes de cuanta informacién adicional estimase
necesaria, ahora se incluye un punto especifico para, en su caso, cuamplimentar tal
informacion.

El punto noveno del modelo de informe concluye con un anexo explicativo del in-
forme periddico. La finalidad de este anexo es explicar, aclarar y comentar el resto
de puntos anteriores. En lineas generales sustituye al informe de gestion. Este anexo
contiene una informacién minima, aunque se podran incluir cuantos comentarios
adicionales explicativos se consideren convenientes.

4.2 Sociedades de inversion de capital variable

Del anexo segundo, que se refiere a las SICAV, se destacan las siguientes obligacio-
nes:

- Se indicara si la sociedad cotiza en el mercado alternativo bursatil (MAB) o en
una bolsa de valores.

- De cotizar en una bolsa de valores, se indicara la cotizacién mdxima y minima
del periodo, asi como la cotizacién al final del mismo. Se informara ademas del
volumen medio diario de contratacién y de la frecuencia de la misma (nimero
de dias cotizados / nimero de dias que podria cotizar la accion).
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- Se informara también del volumen y porcentaje de capital que posee cada uno
de los accionistas significativos.

4.3 Fondos de Inversion inmobiliaria

Como novedad, se incluye que para el calculo de la ratio de gastos directos, se han
de incluir en el numerador los gastos especificos derivados de su naturaleza inmo-
biliaria, como tasacién, seguros, administracion de fincas, comunidad, reparaciones,
rehabilitacién y conservacion, etc.

4.4 Sociedad de inversion inmobiliaria

En este caso la Circular recoge que se debe especificar si la sociedad de inversién
inmobiliaria cotiza o no y que las rentabilidades se calcularan teniendo en cuenta
los valores tedricos de la accion.

4.5 Fondos de inversion cotizados
Las novedades son:

- Se debe senalar en la politica de inversién que se trata de un fondo que repro-
duce un indice.

- Se indicar4 la denominacién del mismo.

- Se comentard la estrategia seguida con el objetivo de replicar o reproducir el
indice.

- Las medidas de riesgo se informan de la misma manera que en un fondo de in-
version mobiliaria, anadiendo la volatilidad del indice reproducido.

4.6 Fondos de inversion libre (IL) y fondos de lIC de IL
En este caso, la Circular senala las siguientes obligaciones:

- Se detallardn las estrategias de gestién alternativa utilizadas, ya sea por las IIC
inversoras como por las subyacentes.

- Se informara sobre la politica de inversién en activos liquidos y la gestién de la
liquidez para atender a los reembolsos.

- Enlo que se refiere al grafico de rentabilidad, se debe incluir solamente la renta-
bilidad absoluta a batir.

3 Noseincluye unindice de referencia porque las Instituciones de Inversion Colectiva de inversion libre no
tienen por objetivo batir a un indice, sino la obtencién de rentabilidades absolutas, con independencia
de la evolucién del mercado.
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Ejemplo de grafico de rentabilidad de un FIL o Fl de lICIL GRAFICO 4

16

14

12
| J
0

2004 2005 2006 2007 2008

(o)

[e)}

IS

N

Fuente: elaboracion propia.

o 7

5 Estado de posicion

La Orden de Depositarios de marzo de 2008 (en su articulo 10) habilita a la CNMV
para desarrollar el contenido del estado de posicidn y establecer un modelo. Por su
parte, el articulo 4.3 del RIIC establece que las SGIIC o los depositarios deben remitir
al participe un estado de posicién con una periodicidad no superior a un mes. En el
caso de que no se hayan producido movimientos en ese periodo, se traslada la obli-
gacion de envio al periodo siguiente. En todo caso, serd obligatoria su remisién una
vez al ano. Se precisa que serdn la SGIIC o el depositario, cuando este Gltimo sea el
comercializador, los obligados a remitir el estado de posicién.

En el anexo 8 de la Circular 4/2008 se establecen tres apartados y una advertencia.
El primer apartado corresponde a las operaciones realizadas en el mes del estado de
posicién. En este primer apartado se informara del nimero de acciones o participa-
ciones suscritas o reembolsadas, del importe bruto y neto de la operacion, asi como
de las comisiones de suscripcién o reembolso que en su caso se hayan realizado.

El segundo apartado corresponde a la posicién global del participe—accionista. Se
informara del nimero de participaciones o acciones e importe suscrito de cada po-
sicion mantenida, asi como del valor liquidativo y valor efectivo que se mantiene a
la fecha de referencia.

Cuando toda o parte de la comision de gestion se calcule en funcién de los resultados
a través de un sistema de cargo individual, se incluird la siguiente redaccién: “El va-
lor liquidativo del fondo vy, por tanto, su rentabilidad, no recogen el efecto derivado
del cargo individual al participe de la comision de gestién sobre resultados™. La
advertencia que contendrd el estado de posicion se refiere a que en el célculo de la
rentabilidad media no se incluyen las comisiones de suscripciéon o reembolso.

Otras dos novedades que contempla la Circular son la obligacién de informar de la
rentabilidad de la posicion final del participe y del periodo medio de la posicién final
en cada IIC, que habran de incluirse en el estado de posicién. La normativa anterior
exigfa que al inversor se le informase del valor de su posicién final y en esta nueva

4 Obligacion de informacion que establece el articulo 5 del RIIC.
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Circular al inversor se le informara, no sélo de su posicion final, sino de la rentabili-
dad que ha obtenido en un determinado periodo.

Por tltimo, se destacan otras novedades informativas que habran de incluirse en el
estado de posicién: (1) se informard de si la operaciéon proviene de un traspaso o se
enmarca en un programa de suscripcion periddica; (2) de la revalorizacién moneta-
ria (plusvalia) y (3) de la fecha de solicitud de la operacién en el caso de IIC que no
publiquen valor liquidativo diario.

6 Conclusiones

La Circular deroga la normativa anterior sobre informes trimestrales, terminando
con la dispersién normativa existente hasta el momento. Los modelos que recoge la
Circular en los diferentes anexos se han clasificado teniendo en cuenta las nuevas
categorias de IIC introducidas por el RIIC.

La aprobacion de la Circular ha desarrollado un modelo normalizado del estado de
posicién. En este se informara al inversor no sélo de su posicién final, sino de la
rentabilidad obtenida en un determinado periodo.

La entrada en vigor de la Circular supondrd que la informaciéon que reciban los
participes y accionistas sea mas estructurada, simplificada, estandarizada y com-
prensible.

Los informes que incorpora la nueva Circular 4/2008, por la nueva forma de estruc-
turarse y por el hecho de detallarse en la Circular la manera de cumplimentarse,
permitiran que esta sea mas comparable y homogénea. La remisién de los informes
ala CNMYV en lenguaje XBRL contribuira sin duda a ese objetivo de comparabilidad
y homogeneidad.

Todo ello implicard una mayor transparencia en el tratamiento y difusién de la in-
formacion que se remite a los participes y accionistas.
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IV Anexo legislativo






Las novedades legislativas de ambito nacional aprobadas desde la publicacion del

boletin de la CNMV del tercer trimestre de 2008 han sido, por orden cronoldgico,

las siguientes:

Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, por el que se fijan los importes garan-
tizados a que se refiere el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo
de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito y el Real Decreto 948/2001, de
3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores.

El Consejo Econémico y Financiero de la Unién Europea de 7 de octubre de
2008 acordd la elevacién del umbral minimo de cobertura de los sistemas de
garantia de depdsitos hasta 50.000 euros por titular y entidad. En esta linea, este
Real Decreto eleva hasta los 100.000 euros por titular y entidad la proteccion del
Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito establecido en el RD
2606/19906, de 20 de diciembre, y del Fondo de Garantia de Inversiones estableci-
do en el RD 948/2001, de 3 de agosto, para las sociedades y agencias de valores.

Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros.

Con objeto de impulsar la financiacién de empresas y ciudadanos por parte de
las entidades financieras, se crea por medio de este Real Decreto-Ley el Fondo
para la Adquisicién de Activos Financieros (FAAF), adscrito al Ministerio de
Economia y Hacienda que lo gestiona y dirige a través de un Consejo Rector y
una Comisién Ejecutiva, y sujeto al control parlamentario y al control de la In-
tervencion General de la Administracion del Estado.

El FAAF, dotado con cargo a los Presupuestos Generales del Estado por importe
de 30.000 millones de euros ampliables a 50.000 millones de euros, invertira en
instrumentos financieros emitidos por entidades de crédito y fondos de tituliza-
cion, respaldados por créditos concedidos a particulares, empresas y entidades
no financieras. Los instrumentos financieros en que invertira el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros seran de maxima calidad y se determinaran
atendiendo a los principios de objetividad, transparencia, eficiencia, rentabili-
dad y diversificacién.

Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia
Econdmico-Financiera en relacion con el Plan de Accidon Concertada de los Pai-
ses de la Zona Euro.

En coordinacion con los demads estados de la Zona Euro, este Real Decreto-Ley
autoriza dos tipos de medidas: la concesién de avales del Estado a operaciones
de financiaciéon nuevas que realicen las entidades de crédito y la adquisicién
estatal de titulos aptos para el reforzamiento de los recursos propios de las enti-
dades de crédito.

En cuanto al otorgamiento de avales, y sin perjuicio de que posteriormente se
haya dictado una Orden Ministerial en desarrollo de este Real Decreto-Ley, se fija
un importe maximo de 100.000 millones de euros para la concesion de avales del
Estado a emisiones de pagarés, bonos y obligaciones admitidas a negociacién en
mercados secundarios oficiales espanoles que realicen las entidades de crédito
residentes en Espana, asi como las filiales de entidades extranjeras si desarrollan
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una actividad significativa en Espana. Se prevé que el aval pueda extenderse a
otros instrumentos bancarios, tales como los depdsitos interbancarios.

En cuanto a la adquisicién estatal de titulos para el reforzamiento de los recursos
propios de las entidades de crédito, esta medida, que se califica de excepcional,
se adoptard a solicitud de la entidad, previo informe del Banco de Espafia, y sin
que sean aplicables las limitaciones que la Ley establece para la computabilidad
de los recursos propios.

Orden EHA/3064/2008, de 28 de octubre, por la que se modifican la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 26 de julio de 1989, por la que se desarro-
lla el articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores, y la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 24 de septiembre de 1993, sobre fondos y sociedades
de inversién inmobiliaria, al objeto de habilitar a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores para desarrollar determinados aspectos en el ambito contable de
entidades supervisadas y en el de calculo de coeficientes y limites de las institu-
ciones de inversion colectiva.

Esta Orden regula dos aspectos diferenciados de la legislacién del mercado de
valores. Por una parte, modifica la Orden del Ministerio de Economia y Hacien-
da de 26 de julio de 1989, por la que se desarrolla el articulo 86 de la Ley del
Mercado de Valores, con objeto de extender la habilitacién para que la CNMV
pueda desarrollar normas contables para todas las entidades senaladas en el arti-
culo 84.1 de la Ley del Mercado de Valores: sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales, Sociedad de Sistemas, entidades de contrapartida central,
Sociedad de Bolsas, empresas de servicios de inversién y sus agentes, sociedad
gestora del Fondo de Garantia de Inversiones y miembros de mercados secunda-
rios oficiales, o de la entidad que compense y liquide sus operaciones.

Por otra parte, modifica la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 24
de septiembre de 1993, sobre fondos y sociedades de inversiéon inmobiliaria,
habilitando a la CNMV para que concrete ciertos aspectos contables y de cédlculo
de coeficientes y limites relacionados con este tipo de instituciones de inversién
colectiva.

Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre, por la que se desarrolla el Real Decreto-
Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la Adquisicién de
Activos Financieros.

Esta norma desarrolla algunos aspectos relativos a la organizacién y funciona-
miento del Fondo de Adquisiciéon de Activos Financieros (FAAF). Se determina
que la subasta sera el procedimiento utilizado para seleccionar los activos que
vayan a ser adquiridos por el FAAF. También se determina las ofertas que pue-
den realizar las entidades de crédito y fondos de titulizacién, que podran ser
competitivas —en las que las entidades indican el tipo de interés al que estan
dispuestas a ofrecer los activos— o no competitivas —que se adjudican al tipo
de interés minimo aceptado en la subasta—. Por otra parte, se establece la obli-
gatoriedad de dar publicidad a los acuerdos del Consejo Rector del FAAF, asi
como el deber de publicar en el BOE, entre otros, los acuerdos sobre las directri-
ces de inversién del Fondo. Finalmente, la norma crea, para asesorar al FAAF, un
comité técnico con la participacion de especialistas de diferentes instituciones.
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Circular 5/2008, de 5 de noviembre, de la CNMYV, sobre requerimientos de infor-
macion estadistica sobre activos y pasivos de las instituciones de inversién colec-
tiva de la Unién Europea, publicada en el BOE de 19 de noviembre de 2008.

La Circular 2/1998, de 27 de julio, de la CNMV, y sus posteriores modificaciones,
establecieron los requerimientos de informacién estadistica que las IIC moneta-
rias debian remitir a la CNMYV, con el fin de que dicha informacién pudiera ser
utilizada por el BCE para el seguimiento de la politica monetaria dentro de la
Unién Econdémica y Monetaria. El Reglamento (CE) N.© 958/2007 del BCE extien-
de la exigencia de remision periddica de informacién estadistica a las IIC que no
estaban obligadas por la Circular 1/2007 de la CNMV.

Esta Circular es de aplicacién a todos los compartimentos o IIC, en el caso de
que estas carezcan de compartimentos, inscritos en el Registro de la CNMV, cuya
politica de inversién o vocacién no sea monetaria, ni cuya politica de inversién o
vocacion sea la de invertir en compartimentos o IIC monetarios ni en los inclui-
dos en la lista de IFM publicada por el BCE. La informacién se refiere a saldos de
valores en su cartera y operaciones, valor a valor (con desglose de su cartera por
valores individualizados) y con periodicidad mensual, en general, aunque se ad-
mite la posibilidad de remisién trimestral para aquellas entidades que supongan
un porcentaje pequeno del sector.

Orden EHA/3291/2008, de 7 de noviembre, por la que se establece el procedi-
miento de comunicacién por las entidades financieras depositarias de bienes
muebles y saldos abandonados.

El articulo 18 de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Ad-
ministraciones Publicas, atribuye a la Administraciéon General del Estado la ti-
tularidad de valores, dinero y demds bienes muebles depositados en entidades
financieras y respecto de los cuales no se haya practicado gestién alguna por los
interesados que implique el ejercicio de su derecho de propiedad en el plazo de
veinte anos. Esta Orden, que no resulta aplicable a la Caja General de Depdsitos,
regula las obligaciones que, a este respecto, incumben a las entidades financieras
espanolas y a las sucursales en Espana de entidades financieras de otro Estado
Miembro de la Unién Europea. En este sentido, podrian destacarse las siguientes
obligaciones: se fija el contenido de las comunicaciones sobre saldos abando-
nados que deben realizarse ante el Ministerio de Economia y Hacienda en el
primer trimestre de cada ano; se establece la obligacién de que las entidades
financieras contacten con el cliente en su Gltima direccién conocida tres meses
antes de que transcurra el plazo de prescripcion de veinte anos ya senalado; y,
por ultimo, se establece el derecho de los particulares a obtener de las entidades
financieras una certificacién que acredite la entrega de los bienes a la Adminis-
tracion General del Estado.

Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 1
del Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia
Econdémico-Financiera en relacién con el Plan de Accién Concertada de los Pai-
ses de la Zona Euro.
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Esta Orden, en desarrollo del Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre, regula
algunas cuestiones relativas al otorgamiento de avales del Estado a operaciones
de financiacién nuevas que realicen las entidades de crédito residentes en Espa-
na.

En primer lugar, puede destacarse que se precisan las caracteristicas de estos
avales respecto a la regulacion contenida en el Real Decreto-Ley: se otorgan con
renuncia al beneficio de excusidn, se entienden otorgados con caracter irrevoca-
ble e incondicional, y no cubren, en emisiones en divisa extranjera, el riesgo de
tipo de cambio que, en todo caso, sera por cuenta del emisor.

En segundo lugar, se precisan también las caracteristicas de las operaciones que
podran ser garantizadas mediante este tipo de avales: seran emisiones de pa-
garés, bonos u obligaciones no subordinadas ni garantizadas; con un plazo de
vencimiento comprendido entre tres meses y tres afos; con amortizaciéon en
un solo pago y sin incorporacién de opciones, ni otros instrumentos derivados
ni cualquier elemento que dificulte la valoracién del riesgo; y con un importe
minimo en cada emisién no inferior a 10 millones de euros.

En tercer lugar, se regula el procedimiento de solicitud de los avales, pudiéndose
destacar que los avales se otorgan a cada entidad de crédito en proporcién a la
participacién de esta en el crédito a otros sectores residentes; por Gltimo, se esta-
blece que la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera debera comunicar
al Banco de Espana, en su caso, la ejecucion de los avales concedidos, y se fijan
los importes de las comisiones que los avales otorgados por el Estado devengan
a favor del mismo.

Orden EHA/3465/2008, de 26 de noviembre, por la que se modifica la Orden
EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre convenios de colaboracién relativos a Fon-
dos de Inversién en Deuda del Estado.

Esta Orden Ministerial modifica algunos aspectos de la Orden EHA/2688/2006,
de 28 de julio, sobre los convenios de colaboracién relativos a Fondos de Inver-
sién en Deuda del Estado, con objeto de que los fondos de inversién en Deuda
del Estado (Fondtesoro) puedan considerar como Deuda del Estado, a los efectos
del cumplimiento de los coeficientes de inversion establecidos, los bonos emiti-
dos por los “FTPymes” avalados por el Estado.

Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV sobre la determinacién del va-
lor liquidativo y aspectos operativos de las instituciones de inversién colectiva.

La Circular sobre el valor liquidativo de las IIC establece las reglas aplicables
en el calculo de esta magnitud, que representa el precio de las participaciones o
acciones en que se encuentra dividido el patrimonio de una IIC. A estos efectos,
la Circular determina el patrimonio de la IIC a partir de las magnitudes conta-
bles, para a continuacion calcular el valor liquidativo de las mismas, con especial
atencion a los casos en los que existan en el seno de la IIC compartimentos y
clases de participaciones o series de acciones. Asimismo, la Circular regula una
serie de aspectos operativos de las IIC, como son las normas relativas a la impu-
tacion de la comisiéon de gestién sobre resultados, los coeficientes legales y los
pardmetros de actuacion de las IIC que replican o reproducen indices y las IIC
que toman un indice como referencia.
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Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMYV, sobre normas contables, cuen-
tas anuales y estados de informacion reservada de las empresas de servicios de
inversion, sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y socieda-
des gestoras de entidades de capital riesgo.

La Circular modifica el régimen contable de las empresas de servicios de in-
version (ESI), de las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva
(SGIIC) y de las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo (SGECR), para
adaptarlo al nuevo marco contable establecido en el Plan General de Contabili-
dad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, teniendo en
cuenta la singularidad legal y operativa de dichas entidades. Sin embargo, en
algunos aspectos ha sido necesario y conveniente mantener criterios y enfoques
contenidos en la normativa anterior, como la obligacién de consolidacion de los
grupos horizontales.

Como novedad que introduce la Circular, se extiende la definiciéon de valor ra-
zonable a los instrumentos financieros sin mercado o con mercado poco activo,
para impulsar la utilizacién del valor razonable cuando facilita una correcta ges-
tion del riesgo. También, se amplian las definiciones de otros conceptos nove-
dosos tales como “tipo de interés efectivo” o “deterioro”. Ademas, la Circular es-
tablece condiciones rigidas para la reclasificacién de activos entre las diferentes
categorias definidas. Se establecen criterios muy estrictos para dar de baja los
activos financieros y la contabilizacién de las plusvalias como ajustes en patri-
monio neto por valoracién de los activos financieros disponibles para la venta y
se clarifica su definicién en materia de solvencia. La Circular incorpora también
una norma especifica sobre ingresos por prestacion de servicios y, en su caso,
los gastos financieros y quebrantos de negociacién, que incluye los criterios de
imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Por otro lado, la Circular muestra un modelo de balance que clasifica los activos
financieros de acuerdo a su naturaleza en funcién de los criterios de valoracién.
Por tultimo, es esencial destacar la importancia de la transparencia que exige a
los gestores de las entidades supervisadas que se responsabilicen de la politica
contable, de explicar la misma, de revelarla al mercado y complementarla con
informaciones puntuales. En este sentido, el contenido de la memoria y del in-
forme de gestién incluye una descripcién de los riesgos financieros asumidos y
de las politicas de gestion y coberturas de los mismos.

Circular 8/2008, de 10 de diciembre, de la CNMYV, por la que se aprueban los mo-
delos a los que deberan ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorizacién
de las ofertas publicas de adquisicién de valores.

En desarrollo del RD 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicién de valores (OPA), se establece el modelo de anuncio de
oferta publica de adquisicién de valores de sociedades cotizadas, con el fin de
garantizar que, desde el primer momento, todos los inversores puedan conocer
las informaciones necesarias para apreciar adecuadamente la operacion de que
se trate. Se establece el principio basico de que el anuncio debera ser veraz, claro,
completo y, cuando asi lo exija la informacién, cuantificado. Se ha optado por
incluir un modelo Ginico de anuncio para todas los tipos de OPA, considerdandose
también la posibilidad de que en lugar de realizar el anuncio de OPA, pueda
el oferente presentar directamente el escrito de solicitud de autorizacién de la
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oferta, el cual debera contener practicamente las mismas informaciones que la
Circular fija para el anuncio de la oferta.

En primer lugar, la Circular establece que el anuncio debe advertir de que la
oferta estd sujeta a la preceptiva autorizaciéon de la CNMV. En segundo lugar, la
Circular fija los contenidos del anuncio: se identificard al oferente y a la persona
u o6rgano que ha adoptado el acuerdo de formulacién de la oferta; se establecera
el plazo aproximado previsto para la presentacion de la solicitud de la autori-
zacion de la oferta y el tipo de oferta; se informard sobre la participacién del
oferente en la sociedad afectada, sobre las caracteristicas de la sociedad afectada
por la oferta, sobre el nimero de valores y porcentaje a los que se extendera la
oferta, sobre la naturaleza de la contraprestacion ofrecida, indicando en su caso
si se ofrecen valores en canje y proporcionando cierta informacién sobre estos.
También se informard sobre las condiciones a que se sujeta la oferta; sobre la
necesidad de obtencién de alguna autorizacién administrativa; sobre la existen-
cia de acuerdos con otros accionistas de la sociedad afectada, con su consejo de
administracién o con alguno de sus miembros; sobre la intencién del oferente
respecto a la exclusién en bolsa de los valores de la sociedad afectada y respecto
al ejercicio del derecho de venta forzosa. Toda esta informacion deberd adaptar-
se como resulte procedente en el caso de las ofertas competidoras, ofertas por
exclusién o por reducciéon de capital mediante adquisicién de acciones propias.
Finalmente, el anuncio debera contener una advertencia sobre las obligaciones
de comunicacién de participaciones significativas y operaciones con acciones
que son aplicables en caso de OPA, y también se debe advertir igualmente sobre
la suspensién del contrato de liquidez de la sociedad afectada en caso de que
exista.

Circular 9/2008, de 10 de diciembre, de la CNMYV, sobre normas contables, esta-
dos de informacion reservada y ptiblica, cuentas anuales de las sociedades recto-
ras de los mercados secundarios oficiales, con la exclusiéon del Banco de Espana,
de las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion, de la So-
ciedad de Sistemas, de las entidades de contrapartida central, de la Sociedad de
Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de todas las acciones de orga-
nismos rectores de mercados secundarios oficiales y de sistemas multilaterales
de negociacion, y de otros sistemas de compensacién y liquidacién de los merca-
dos que se creen al amparo de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

Esta Circular de ambito contable alcanza a todas las infraestructuras de mercado
de valores de negociacion y de post-contratacion residentes, con la excepcion del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones. Tiene por objeto actualizar las nor-
mas y modelos de estados financieros reservados y pablicos hasta ahora vigentes
para su acomodacién a los cambios normativos en materia contable que se han
producido en Espana en el dltimo afo para lograr una armonizacién interna-
cional con base en la normativa de la Unién Europea y, en concreto, al marco
contable representado por el nuevo Plan General de Contabilidad (PGC).

Dicha adaptacién normativa en materia contable se ha abordado considerando
la idiosincrasia legal y operativa de las distintas infraestructuras de mercado de
negociacion y de post-contratacion residentes teniendo en cuenta los principios
y normas contables contenidos en el nuevo PGC. Por ello esta Circular no recoge
desarrollos normativos contables relativos al tratamiento de las transacciones y
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sucesos previstos por el nuevo PGC sino, inicamente, los tratamientos contables
que esas infraestructuras de mercado deben aplicar a aquellas transacciones y
sucesos que por su especificidad no se contemplan en los correspondientes de-
sarrollos reglamentarios de la legislacion mercantil.

En suma esta Circular, de aplicacion a la informacién reservada y publica perié-
dica, mensual, trimestral y anual que se elabore a partir del 1 de enero de 2009 y
a la informacion de cierre anual de ejercicio 2008 de las sociedades o entidades
bajo su dmbito, pretende homogeneizar y adaptar a los principios y criterios
contables vigentes en la actualidad la informacién contable y de actividad que
esas sociedades hayan de remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
o deban hacer publica.

Real Decreto-Ley 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se adoptan medidas
financieras para la mejora de la liquidez de las pequenas y medianas empresas,
y otras medidas econdmicas complementarias.

Ante las circunstancias de restriccion de crédito y crisis financiera, se adoptan
varias medidas por medio de este Real Decreto-Ley. Deben destacarse las impor-
tantes modificaciones de la legislacién mercantil que se introducen en la dispo-
sicion adicional Ginica y en la disposicién final primera de esta norma. En primer
lugar, se establece, con una vigencia temporal de dos ejercicios sociales desde la
entrada en vigor de la norma, que las pérdidas por deterioro del inmovilizado
material, de las inversiones inmobiliarias y de las existencias no se computaran
para la determinacién de los supuestos de reduccion de capital obligatoria de la
Ley de Sociedades Anénimas ni para la determinacién de los supuestos de diso-
lucion de la sociedad fijados en la Ley de Sociedades Anénimas y en la Ley de So-
ciedades de Responsabilidad Limitada. En segundo lugar, se modifica el articulo
36 del Cédigo de Comercio para no tener en cuenta en el célculo del patrimonio
neto las variaciones del valor de los instrumentos utilizados en las operaciones
de cobertura de flujos de efectivo, de modo que no afecten a la distribucion de
beneficios ni a los supuestos de reduccién de capital obligatoria o disolucién de
la sociedad.

Por otro lado, se dota mediante este Real Decreto-Ley una linea de mediacién
del Instituto de Crédito Oficial por importe de cinco mil millones de euros para
atender las necesidades de financiacién de capital circulante de las pequenas y
medianas empresas que, siendo solventes y viables, estén sometidas a una situa-
cidn transitoria de restricciéon de crédito.

Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre, por la que se modifica la Orden
EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 1 del
Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en materia Eco-
némico-Financiera en relaciéon con el Plan de Acciéon Concertada de los Paises
de la Zona Euro.

Esta Orden Ministerial modifica algunos aspectos de la Orden EHA/3364/2008,
de 21 de noviembre, relativa al otorgamiento de avales del Estado a nuevas emi-
siones de pagarés, bonos y obligaciones que realicen las entidades de crédito.
En primer lugar, la Orden establece que el aval del Estado podra cubrir el riesgo
de tipo de cambio en el caso de emisiones realizadas en divisas. En segundo
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lugar, se corrige la anterior Orden en el sentido de que la obtencién del aval del
Estado no esta condicionada a que las entidades de crédito hayan realizado ante-
riormente emisiones en Espana, siendo suficiente con que la entidad de crédito
tenga su domicilio social en Espafa. En tercer lugar, se amplia hasta el 15 de
diciembre de 2009 el plazo concedido a las entidades de crédito para realizar las
emisiones avaladas por el Estado.

Por dltimo, esta Orden Ministerial también modifica, por medio de una disposi-
ci6én adicional, algunos aspectos de la Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre,
por la que se desarrolla el Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que
se crea el Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros (FAAF). En parti-
cular, se permite que los servicios de registro, compensacién y liquidacién de
ambito autonémico puedan intervenir en la liquidacién de las operaciones de
adquisicién por parte del FAAF de valores admitidos a negociacion en una tinica
Bolsa de Valores.

Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV sobre empresas de asesora-
miento financiero.

Esta Circular regula algunos aspectos relativos a los requisitos organizativos exi-
gibles a las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) y a la documentacién
que ha de ser aportada a la CNMYV para la autorizacién e inscripciéon como EAFI;
también sistematiza la normativa sobre EAFI contenida en la Ley del Mercado
de Valores y en el Real Decreto 217/2008, sobre las empresas de servicios de in-
version y las demas entidades que prestan servicios de inversion.

Como cuestiones mas novedosas, se establece, en primer lugar, que no sera ne-
cesaria la constitucién e inscripcién de una EAFI para la prestaciéon de asesora-
miento realizado en el dmbito de otra actividad profesional no regulada por la
LMY, siempre que la prestacion de dicho asesoramiento no esté especificamente
remunerada, ni para la prestaciéon de servicios de asesoramiento de manera ac-
cesoria en el marco de una actividad profesional, siempre que esta tltima esté
regulada por disposiciones legales o reglamentarias o por un cédigo deontolégi-
co profesional que no excluya la prestacion de dicho servicio.

Respecto a la solicitud de autorizaciéon de las EAFI, se establece que, en caso
de que la EAFI opte por una combinacién de los dos requisitos financieros que
fija el Real Decreto (capital y seguro de responsabilidad civil), sera necesaria la
presentacion de un informe de un experto independiente que acredite el cumpli-
miento de los requisitos financieros. Respecto a los conocimientos y experiencia
exigibles a los administradores y directores generales de las EAFI y a las pro-
pias EAFI que son persona fisica, se detalla que la experiencia debe referirse a
funciones de asesoramiento en materia de inversiones u otras relacionadas con
el mercado de valores y que, a efectos de valorar los conocimientos, se podra
valorar la posesion de titulos y certificaciones acreditativas del conocimiento de
estas materias.

Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMYV, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacién reservada de las entidades de capital
riesgo.
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La Circular contable sobre entidades de capital-riesgo tiene como objetivo adap-
tar estas entidades al nuevo Plan General de Contabilidad, introduciendo asimis-
mo normas contables especificas que tengan en cuenta la naturaleza de estas
entidades. En esta adaptacion, se tienen en cuenta las distintas clasificaciones de
activos financieros que aplicarian a estas entidades, y se introducen criterios de
determinacién del valor razonable, en especial respecto a valores no cotizados
en mercados secundarios organizados, que van a constituir las inversiones tipi-
cas del capital-riesgo. Adicionalmente, se introducen normas sobre la estructura
y contenidos de las cuentas anuales y estados reservados de las entidades de
capital-riesgo.

Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la CNMYV, sobre solvencia de las empre-
sas de servicios de inversion y sus grupos consolidables

La Circular persigue adaptar el marco regulatorio de solvencia de las entidades
financieras en la Unién Europea a las empresas de servicios de inversion espa-
nolas y sus grupos consolidables. El Nuevo Acuerdo de Capital del Comité de Su-
pervision Bancaria del Banco de Pagos Internacional se recoge en las Directivas
comunitarias, 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2006, sobre adecuacién del capital de las empresas de servicios de inversién
y las entidades de crédito (refundicién) y 2006/48/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las enti-
dades de crédito y a su ejercicio.

Con el doble objetivo de, por una parte, evitar un arbitraje regulatorio y, por
otra, facilitar la integracién de los diferentes tipos de entidades en los grupos
consolidables objeto de supervision, se ha establecido un paralelismo entre las
normas que regulan la solvencia de las entidades de crédito y las contenidas en
el presente texto. No obstante, se han recogido las especificidades propias de las
empresas de servicios de inversién.

Merece especial mencion el uso de modelos de remisiéon de informacién de esta
Circular comunes con los de las entidades de crédito, que facilitara la recogida
y divulgacién de informacion, no sélo por los supervisores nacionales sino tam-
bién por todos los supervisores de solvencia europeos, haciendo posible por pri-
mera vez la comparacién de datos de las entidades financieras a escala europea.
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1 Mercados

1.1  Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2007 2008
2005 2006 2007 v | 1] 111 \'&
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 2.960,5 5.021,7 23.757,9 7.398,7 9,5 356,6 40,8 7.397,1
Ampliaciones de capital 2.803,4 25629 21.689,5 6.823,1 0,0 356,6 40,8 7.397,1
De ellas, mediante OPS 0,0 644,9 8.502,7 4.683,3 0,0 292,0 0,0 0,0
Tramo nacional 0,0 303,0 4.821,4 2.037,6 0,0 292,0 0,0 0,0
Tramo internacional 0,0 342,0 3.681,4 2.645,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 157,1 2.458,8 2.068,5 575,6 9,5 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 54,7 1.568,1 1.517,1 432,4 9,5 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 102,5 890,7 551,4 143,3 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 27 30 35 12 1 4 2 3
Ampliaciones de capital 25 21 26 7 0 4 2 3
De ellas, mediante OPS 0 8 8 4 0 2 0 0
De ellas, liberadas 6 0 0 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 14 12 7 1 1 0 0
NUMERO DE EMISORES* 24 23 29 10 1 4 2 3
Ampliaciones de capital 23 18 24 7 0 4 2 3
De ellas, mediante OPS 0 6 6 4 0 2 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 10 8 5 1 1 0 0
1. Expedientes de emision registrados en la CNMV. Expedientes iniciales y ampliaciones de expedientes.
2. Datos disponibles: noviembre 2008.
3. Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4. Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 v | 1] ] \'A
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION 0,0 644,9 8.502,7 4.683,3 0,0 292,0 0,0 0,0
Mercado nacional 0,0 303,0 4.646,2 2.035,0 0,0 282,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 0,0 8,7 2.841,0 830,5 0,0 191,5 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 0,0 294,3 1.805,2 1.204,5 0,0 90,5 0,0 0,0
Mercado internacional 0,0 342,0 3.681,4 2.645,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 0,0 175,2 2,6 0,0 10,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 1571 2.458,8 2.068,5 575,6 9,5 0,0 0,0 0,0
Mercado nacional 54,7 1.565,0 1.505,7 430,8 9,5 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 27,3 390,0 393,9 88,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 27,3 1.175,0 1.111,8 3424 9,5 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 102,5 890,7 551,4 143,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 3.1 11,4 1,6 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
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
Admisién a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 1.3
2007 2008
2005 2006 2007 v 1 1] 1] \"A
IMPORTES NOMINALES (millones de euros)
Con folleto de emisiéon 498,0 963,4 5.894,3 5.562,1 13,3 25,5 1274 8,4
Ampliaciones de capital 494,0 575,9 5.687,2 5.439,6 133 25,5 1274 8,4
De las cuales OPS 0,0 145,3 54244 5419,8 0,0 0,0 100,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4,0 387,5 2071 122,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Sin folleto de emision 167,3 564,7 8.366,1 6.438,4 274,7 448,1 2233 107,3
NUMERO DE EXPEDIENTES
Con folleto de emision 26 18 22 8 2 1 4 1
Ampliaciones de capital 25 13 18 6 2 1 4 1
De las cuales OPS 0 5 6 4 0 0 1 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 9 7 4 0 0 0 0
Sin folleto de emision 27 61 72 16 9 12 7 9
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
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Sociedades admitidas a cotizacién’ CUADRO 1.4
2007 2008
2005 2006 2007 v | I} 111 \\'&
Mercado continuo (MC). Total® 126 135 143 143 141 139 140 140
Sin Nuevo mercado 115 124 142 142 141 139 140 140
Nuevo mercado 11 11 1 1 0 0 0 0
Empresas extranjeras 5 6 5 5 5 5 5 5
Segundo Mercado 14 12 11 11 10 9 8 8
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 10 9 9 9 8 7 6 6
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 2 1 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 47 38 31 31 29 29 29 29
Madrid 22 16 13 13 13 13 13 13
Barcelona 28 24 20 20 19 19 19 19
Bilbao 14 10 9 9 8 8 8 8
Valencia 18 13 9 9 7 7 7 7
Corros SICAV 3.111 744 8 8 5 4 4 3
MAB - 2.405 3.287 3.287 3.322 3.362 3.364 3.354
Latibex 32 34 34 34 34 35 35 35
1. Datos a final de periodo.
2. Datos disponibles: noviembre 2008.
3. Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 1.5
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 v | 1] 1 1v2
Mercado continuo (MC). Total® 616.659,5 813.765,1 892.053,8 892.053,8 780.720,1 739.386,7 634.2750 508.109,2
Sin Nuevo mercado 607.167,8 800.148,0 891.875,7 891.875,7 780.720,1 739.386,7 634.2750 508.109,2
Nuevo mercado 9491,8 13.617,1 1781 178,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 64.312,7 105.600,9 134.768,6 134.768,6 120.418,7 133.614,0 94.553,7 61.694,9
Ibex 35 411.712,5 512.828,0 524.651,0 524.651,0 455.694,3 412.258,4 374.922,1 312.794,3
Segundo Mercado 4442 392,7 286,8 286,8 2171 167,1 112,5 110,3
Madrid 9,2 18,9 27,8 27,8 23,2 25,9 24,1 23,0
Barcelona 291,2 184,2 259,0 259,0 193,9 141,1 88,3 87,3
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 143,8 189,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 6.874,8 7.905,3 74449 7.444,9 7.228,8 6.672,3 5.850,5 5.430,3
Madrid 3.486,7 2.698,1 1.840,6 1.840,6 1.810,9 1.562,0 1.475,4 1.472,4
Barcelona 3.129,2 4.966,3 4.627,8 4.627,8 4.963,8 4.698,4 3.966,4 3.642,5
Bilbao 405,9 59,5 108,2 108,2 107,3 27,0 27,0 44,2
Valencia 836,1 741,9 1.206,5 1.206,5 994,2 971,7 885,3 763,5
Corros SICAV 33.171,1 9.284,1 245,4 245,4 200,2 184,2 175,2 154,1
MAB 00 29.866,3 41.659,8 41.659,8 39.2980 39.001,1 37.788,9 35.721,7
Latibex 216.111,3 271.641,8 427.773,6 427.773,6 389.629,9 712.179,3 529.494,2 430.465,9
1. Datos a final de periodo.
2. Datos disponibles: noviembre 2008.
3. Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
4. La capitalizacion de las sociedades extranjeras estd calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espafa.
Contratacion efectiva CUADRO 1.6
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 v | 1] 11} \'A
Mercado continuo (MC). Total? 847.652,2 1.144.562,9 1.653.354,8 430.021,7 377.897,7 315.693,7 285.162,3 189.409,2
Sin Nuevo mercado 818.653,2 1.118.546,1 1.627.369,5 425.558,0 377.886,2 315.693,7 285.162,3 189.409,2
Nuevo mercado 28.999,0 26.016,8 25.985,3 4.463,7 11,4 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 15.115,1 11.550,3 7.499,3 1.018,2 552,1 3824 206,9 184,9
Segundo Mercado 25,9 49,3 192,9 11,8 3,2 17,5 9,7 0,3
Madrid 1,8 7.2 8,9 0.8 0,5 1,7 0,1 0,2
Barcelona 22,9 41,6 182,3 11,0 2,7 15,9 9,6 0,1
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 13 0,5 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 887,1 737,6 792,7 258,6 38,5 22,5 58,1 74
Madrid 198,2 257,9 236,1 92,7 17,5 7.2 45,6 24
Barcelona 667,0 297,8 402,8 29,1 17,6 14,7 12,2 4,8
Bilbao 134 159,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Valencia 8,4 22,0 153,8 136,7 33 0,6 04 0,1
Corros SICAV 5.022,8 4.580,6 361,6 15,2 5,9 2,7 7,2 7,0
MAB 0,0 1.814,2 6.985,2 2.2404 1.966,1 1.646,1 1.406,3 1.557,9
Latibex 556,7 7233 868,2 215,6 305,9 199,3 136,2 773

1. Datos disponibles: noviembre 2008.

2. Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
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Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacion’ CUADRO 1.7
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 v | 1] 1 v2
En sesion 798.934,5 1.080.117,5 1.577.249,5 389.841,9 354.712,5 304.979,6 279.188,2 186.070,3
Ordenes 488.416,3 658.839,2 985.087,6 246.015,5 245.239,9 185.997,3 183.639,9 125.003,7
Aplicaciones 82.403,1 105.910,7 155.085,1 38.761,4 34.574,7 29.6442 22.6549 14.359,6
Bloques 228.115,1  315.367,7 437.076,8 105.064,9 74.898,0 89.338,1 72.893,4 46.707,0
Fuera de hora 27.863,0 11.651,6 18.301,5 5.902,5 4.260,1 24253 1.341,7 1.178,9
Autorizadas 4.773,4 4.052,0 4.189,6 640,3 374,6 533,1 974,9 933,5
Op. LMV art. 36.1 13 6.439,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opa 6.682,8 18.094,6 26.284,3 20.079,8 14.049,1 3.412,1 0,0 0,0
OPV 226,3 3.264,0 11.1774 9.2379 0,0 0,0 292,0 0,0
Toma de razén 2.298,9 10.347,9 2.9544 233,6 836,3 20,2 33,0 24,0
Ejercicio de opciones 5.268,0 8.279,8 10.240,4 3.227,0 2.450,3 2.579,7 1.693,1 519,5
Operaciones de cobertura 1.615,4 2.315,7 2.957,8 858,8 1.214,7 1.743,7 1.639,5 683,1
1. Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2. Datos disponibles: noviembre 2008.
Operaciones de crédito CUADRO 1.8
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 v | 1] n v
CONTRATACION
Préstamo de valores? 393.964,1 550.850,4 835.326,9 213.637,3 159.984,9 175.820,7 138.864,1 85.153,5
Crédito de valores para su venta® 152,2 3799 5554 136,3 189,5 135,2 149,4 107,4
Crédito para compra de valores? 465,0 511,9 411,3 84,5 52,7 35,1 33,6 25,4
SALDOVIVO
Préstamo de valores? 66.737,5 62.0582 79.5329 79.5329 69.0686 66.326,8 58.394,2 45.708,3
Crédito de valores para su venta? 28,5 73,6 112,4 112,4 97,8 57,8 62,3 28,9
Crédito para compra de valores? 52,3 70,1 59,4 59,4 30,7 28,2 31,2 8,2
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, art. 36.7 y la Orden ECO/764/2004.
3. Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25/03/1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas’ en la CNMV CUADRO 1.9
2007 2008
2005 2006 2007 v | 1] 11} 1v2
NUMERO DE EMISORES 155 159 173 75 59 65 48 45
Cédulas hipotecarias 9 11 10 4 13 5 4
Cedulas territoriales 2 5 4 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 49 46 41 3 13 16 7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 4 1 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 53 61 77 34 16 26 18 17
Programas de pagarés 68 68 80 35 26 21 11 20
De titulizacién 3 3 3 0 0 1 0 1
Resto de pagarés 65 65 77 35 26 20 11 19
Otras emisiones de renta fija 1 0 2 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 6 9 5 0 1 2 0
NUMERO DE EMISIONES 263 335 334 84 74 94 62 62
Cédulas hipotecarias 21 37 32 5 11 20 8 7
Cedulas territoriales 3 6 8 1 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 93 115 79 3 22 18 16
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 4 1 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 54 82 101 40 18 30 23 18
Programas de pagarés 80 83 106 35 27 21 11 20
De titulizacion 3 3 3 0 0 1 0 1
Resto de pagarés 77 80 103 35 27 20 11 19
Otras emisiones de renta fija 1 0 3 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 7 11 5 0 4 1 2 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 4142539 523.131,4 648.7570 154.5684 117.526,8 134.4684 90.553,9 84.619,1
Cédulas hipotecarias 35.560,0 44.250,0  24.695,5 2.525,0 1.250,0 10.120,0 1.685,0 945,0
Cedulas territoriales 1.775,0 5.150,0 5.060,0 110,0 1.020,0 0,0 0,0 800,0
Bonos y obligaciones no convertibles 41.907,1 46.687,5 27.416,0 257,0 604,1 3.7436  4.215, 1.239,3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 162,8 68,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 69.044,3 91.607,7 141.627,0 52.819,0 28.657,0 343864 11.736,1 39.617,3
Tramo nacional 28.746,5 30.885,7  94.049,0 51.309,0 28.657,0 32.993,2 10.606,9 39.617,3
Tramo internacional 40.297,8 60.722,1 47.578,0 1.510,0 0,0 1.393,2 1.129,2 0,0
Pagarés de empresa3 264.359,5 334.457,0 442.433,5 98.857,4  85.899,6 86.118,5 72.867,7 42.017,5
De titulizacion 2.767,5 1.992,7 464,8 85,0 133,0 48,0 94,0 43,0
Resto de pagarés 261.592,0 332.464,3 441.968,7 98.772,4  85.766,6 86.070,5 72.773,7 41.974,5
Otras emisiones de renta fija 89,3 0,0 7.300,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1.356,0 911,0 225,0 0,0 96,0 100,0 50,0 0,0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 11.078,5 27.361,5 47.158,3 16.196,9 2.312,5 1.944,9 1.574,5 3.852,2
Emisiones aseguradas 94.368,0 92.213,5 121.608,5 32.701,5 6.533,5 7.5734 2.114,5 4.215,2
1. Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin registrar folletos de emision.
2. Datos disponibles: noviembre 2008.
3. Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
Admision al mercado AIAF CUADRO 1.10
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 \" | I} 1] \'A
Total 425.1374  507.5253  640.096,2 144.959,2 121.6756 131.470,5 102.7553 75.398,2
Pagarés 263.728,9 3323284 439.787,3  98.821,1 89.157,4  85.450,1 74.588,8 42.097,6
Bonos y obligaciones 56.771,5 45.155,4 30.006,9 2.704,9 507,0 3.164,6 4.878,2 7533
Cédulas hipotecarias 31.600,0 43.720,0 27.195,5 2.575,0 1.225,0 8.145,0 3.300,0 980,0
Cédulas territoriales 1.775,0 2.650,0 7.450,0 0,0 930,0 200,0 0,0 800,0
Bonos de titulizacion 67.480,5 83.042,5 135.149,5 40.858,1 29.760,2 34.410,8 19.9383 30.767,3
Participaciones preferentes 3.781,5 629,0 507,0 0,0 96,0 100,0 50,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1. Datos disponibles: noviembre 2008.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.11
2007 2008
2005 2006 2007 v | 1] 111 \'&
NUMERO DE EMISORES 384 438 492 492 509 526 526 542
Pagarés 66 69 73 73 74 73 72 71
Bonos y obligaciones 82 80 92 92 91 91 93 93
Cédulas hipotecarias 12 14 14 14 17 22 22 22
Cédulas territoriales 3 5 7 7 1 11 11 11
Bonos de titulizacion 211 257 316 316 333 352 366 378
Participaciones preferentes 42 46 50 50 52 52 52 52
Bonos matador 20 20 15 15 15 14 14 13
NUMERO DE EMISIONES 2.836 3.681 4.314 4.314 4.410 4.693 4.767 4.646
Pagarés 1.724 2.242 2.493 2.493 2.480 2.669 2.670 2.499
Bonos y obligaciones 329 398 445 445 442 452 457 458
Cédulas hipotecarias 54 83 111 111 121 140 144 148
Cédulas territoriales 8 11 19 19 25 26 26 27
Bonos de titulizacion 631 856 1.157 1.157 1.249 1.314 1.376 1.421
Participaciones preferentes 58 65 71 71 75 76 78 78
Bonos matador 32 26 18 18 18 16 16 15
SALDO VIVO? (millones de euros) 448.679,3 5889423 758.559,8 758.559,8 7723856 809.241,1 812.631,3 813.211,1
Pagarés 57.719,4 70.778,6 98.467,6 98.467,6 96.152,7 101.545,3 90.658,5 78.208,7
Bonos y obligaciones 103.250,7 131.107,8 139.586,3 139.586,3 132.397,1 131.568,3 132.099,8 124.579,8
Cédulas hipotecarias 90.550,0 129.710,0 150.905,5 150.905,5 152.130,5 160.275,5 163.475,5 164.065,5
Cédulas territoriales 7.575,0 9.525,0 16.375,0 16.375,0 16.305,0 16.505,0 16.505,0 17.305,0
Bonos de titulizacion 164.810,0 222.866,1 328.924,6 3289246 351.0034 3749394 3854349 404.624,5
Participaciones preferentes 22.486,6 23.115,6 23.062,6 23.062,6 23.158,6 23.258,6 23.308,6 23.308,6
Bonos matador 2.287,6 1.839,2 1.238,2 1.238,2 1.238,2 1.148,9 1.148,9 1.118,9
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.12
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 \" 1 ] 11} [\'A
PORTIPO DE ACTIVO. Total 877.812,1 9104939 1.127.477,7 291.041,6  338.568,2 594.0852 612.731,3 637.152,5
Pagarés 408.185,0 489.069,5 568.009,6  124.955,9 130.792,9 134.918,8 158.880,3 115.906,4
Bonos y obligaciones 86.585,7 82.421,1 87.035,7 15.580,9 19.036,9 23.289,2  20.573,0 12.881,6
Cédulas hipotecarias 60.060,9 70.113,5 80.811,2 24.196,7 17.036,8 423022 47.216,7 12.888,1
Cédulas territoriales 2.740,1 3.659,1 7.749,8 1.649,6 4.669,9 1.276,3 711,3 2.863,4
Bonos de titulizacion 313.778,5 257.628,9 378.005,2  123.504,1 166.049,8  391.436,8 384.574,7 491.577,7
Participaciones preferentes 4.046,2 4.647,8 4.492,4 1.153,4 976,0 860,0 774,5 1.033,5
Bonos matador 2.415,7 2.954,1 1.373,8 0,9 6,0 1,9 0,9 1,8
POR TIPO DE OPERACION. Total 877.812,1 910.493,9 1.127.477,7  291.041,6 338.568,2 594.0852 612.731,3 637.152,5
Simple 322.819,1 386.368,8 416.477,9 97.807,4 99.070,8 102.383,8 82.146,1 72.329,4
Repo 284.520,0 330.839,9 441.362,7 94.131,8 84.487,7 87.594,2 110.322,5 70.187,6
Simultanea 270.473,0 193.285,1 269.637,1 99.102,3 155.009,7 404.107,3 420.262,6  494.635,5
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.13
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 v | 1] 1 v
Total 591.837,2 702.608,8 8373085 184.318,1 178.672,7 182.988,0 188.253,0 137.516,6
Sociedades no financieras 218.139,5 260.108,1 364.490,6 82.132,5 73.182,6 74.341,5 73.146,1 45.166,1
Instituciones financieras 218.381,1 247.876,4 282.816,9 69.024,8 71.161,5 76.965,1 89.107,6 69.761,0
Entidades de crédito 71.118,9 83.999,1 99.492,0 26.550,0 25.715,4 31.458,1 31.066,3 29.742,1
IIC, seguros y fondos de pensiones 138.580,4 145911,5 1524292 34.1953 39.7143 404982 382425 26.432,2
Otras entidades financieras 8.681,8 17.965,8 30.895,6 8.279,5 5.731,7 5.008,8 19.798,7 13.586,7
Administraciones publicas 5.629,4 7.058,9 7.762,4 1.108,1 1.224,6 1.965,7 907,8 1.463,8
Hogares e ISFLSH? 14.433,3 23.675,9 28.534,8 3.749,2 3.656,6 3.609,7 2.951,3 2.166,4
Resto del mundo 135.253,9 163.889,4 153.703,8 28.303,5 29.447,4 26.106,1 22.140,3 18.959,2
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admision a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 1.14
2007 2008
2005 2006 2007 v | 1] 1 \'A
IMPORTES NOMINALES (millones de euros) 1.234,6 68,1 7.000,0 7.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 1.140,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 94,6 68,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 7.000,0 7.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES 6 1 1 1 0 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 3 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 1 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 1 1 0 0 0 0
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.15
2007 2008
2005 2006 2007 v 1 I} 1] \"A
NUMERO DE EMISORES 56 57 53 53 53 52 56 57
Emisores privados 39 40 40 40 40 40 44 45
Sociedades no financieras 12 10 6 6 6 6 6 6
Instituciones financieras privadas 27 30 34 34 34 34 38 39
Administraciones publicas? 17 17 13 13 13 12 12 12
Comunidades autébnomas 3 3 3 3 3 3 3 3
NUMERO DE EMISIONES 267 264 249 249 245 248 262 267
Emisores privados 122 131 133 133 133 133 151 153
Sociedades no financieras 22 18 12 12 10 10 10 10
Instituciones financieras privadas 100 113 121 121 123 123 141 143
Administraciones publicas® 145 133 116 116 112 115 111 114
Comunidades auténomas 92 89 83 83 81 84 80 83
SALDO VIVO? (millones de euros) 16.323,0 17.1054 25.654,7 25.654,7 25.583,8 26.027,7 279168 28.987,6
Emisores privados 5.507,3 6.784,3 14.958,1 14.958,1 14.800,1 14.6094 16.764,9 17.1604
Sociedades no financieras 8354 492,1 452,5 452,5 381,2 381,2 381,2 381,1
Instituciones financieras privadas 4.671,9 6.292,2 145056 145056 144189 14.2282 16.383,7 16.7794
Administraciones publicas® 10.816,1 10.321,1 10.696,6 10.696,6 10.783,7 114183 11.151,9 11.827,2
Comunidades auténomas 8.457,2 8.319,8 8.862,6 8.862,6 9.100,3 9.535,4 9.269,6 9.944,9
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Importes nominales.
3. Noincluye deuda anotada.
Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.16
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 v | I} 111 [\"A
Mercado electrénico 220,0 2573 444,8 316,3 537,7 366,0 189,3 405,8
Corros 4.538,3 5.009,9 7.154,3 4.023,6 1.873,2 123,2 4.656,8 792,4
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 44042 48796 7.040,1 3.998,2 1.829,1 876 46263 749,9
Bilbao 9,2 24,8 7,5 2,1 1,6 1,0 2,8 0,6
Valencia 124,8 105,5 106,7 23,2 42,6 34,7 27,6 41,9
Deuda anotada 36,1 35,6 33,6 8,7 8,8 11,7 6,7 14,3
Deuda comunidades auténomas 83.2040 84.443,6 84.1783 21.1526 16.972,7 19.3248 16.948,8 12.947,9

1. Datos disponibles: noviembre 2008.

Sistemas organizados de negociacion: SENAF y MTS. Contratacion de deuda publica por modalidad cuaDRO 1.17

2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 v | 1} 111 [\'A
Total 219,6 1751 95,8 32,8 27,3 21,2 20,2 74
Simples 71,0 94,3 58,6 15,2 19,5 6,1 8,5 3,1
Simultaneas 148,5 80,2 37,2 17,6 7,8 15,1 11,7 43
Otras operaciones 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1. Datos disponibles: noviembre 2008.
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1.3  Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.18
2007 2008

Numero de contratos 2005 2006 2007 v 1 1 11l A

Sobre deuda 46 15 13 4 4 4 2 1
Futuro sobre bono nocional? 46 15 13 4 4 4 2 1

Sobre Ibex 35** 5.490.958 7.119.853 9.288.909 2.176.326 2.346.726 1.894.015 2.256.855 1.499.645
Futuro sobre Ibex 35 plus 4.935.648 6.408.961 8.435.258 1.931.745 2.042.491 1.654.458 1.934.608 1.210.700
Futuro mini sobre Ibex 35 114.563 159.830 286.574 75.552 84.643 71.975 84.677 66.719
Opcidn call mini 232.825 288.542 227.535 82.293 76.766 60.052 106.673 114.500
Opcién put mini 207.922 262.521 339.542 86.736 142.826 107.529 130.897 107.727

Sobre acciones® 29.728.916 33.655.790 34.887.808 13.011.176 12.300.311 19.168.497 15.788.553 8.855.979
Futuros 18.813.689 21.229.811 21.294.315 8.637.161 8.519.578 14.797.445 11.983.940 6.326.844
Opcioén call 6.803.863 7.664.125 6.775.525 2.097.371 1.585.176 1.571.132 1.673.144 1.316.183
Opcién put 4.111.364 4.761.854 6.817.968 2.276.644 2.195.557 2.799.920 2.131.469 1.212.952

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 1.440.370 1.117.956 1.059.113 219.959 342.976 220.077 132.608 62.401

Sobre indices’ 1.080.801 1.423.441 1.371.250 265.783 348.341 268.663 275.658 145.999

. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Nominal del contrato: 100 mil euros.

3. El ndmero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamaiio de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus (multiplicador de 10

euros).

No v s

Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

Nominal del contrato: 100 acciones.

Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.

Futuros sobre Dax 30, DJ EuroStoxx 50 y DJ Stoxx 50.

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones 'y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.19
2007 2008
2005 2006 2007 v 1 I} 11} v
WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 1.840,0 5.144,3 8.920,3 2.513,7 3.173,0 3.153,2 3.087,6 1.348,6
Sobre acciones 1.180,8 3.697,6 6.215,1 1.836,7 2.257,1 1.663,2 1.576,8 534,7
Sobre indices 559,9 1.064,9 2.311,2 529,1 726,8 1.270,1 1.385,3 685,9
Otros® 99,3 381,8 394,0 147,8 189,1 219,9 125,5 128,1

Numero de emisiones 1.720 4.063 7.005 2.126 2.791 1.928 2.523 911

Numero de emisores 6 8 7 7 7 7 6 5

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 112,2 206,8 151,0 20,0 12,0 45,0 20,0 0,0
Sobre acciones 87,8 196,2 145,0 20,0 12,0 45,0 20,0 0,0
Sobre indices 16,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros® 8,0 10,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisiones 13 12 9 2 1 2 1 0

Numero de emisores 4 4 3 1 1 1 1 0

1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Incluye emisiones que no requieren un folleto de emision previo en aplicacién de la normativa sobre folletos de emisién.
3. Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrantsy ETF CUADRO 1.20
2007 2008
2005 2006 2007 v | 1] 1 \'A
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 2.142,3 2.907,4 5.129,6 1.206,7 892,9 684,1 701,7 505,3
Sobre acciones nacionales 1.431,7 1.803,9 3.200,7 788,0 521,5 362,8 3335 2841
Sobre acciones extranjeras 155,8 294,7 474,2 104,6 47,0 50,4 30,9 12,9
Sobre indices 516,8 7274 1.376,6 297,7 303,2 231,1 295,7 173,2
Otros? 38,0 81,4 78,1 16,5 21,2 39,8 41,6 35,0
Ndmero de emisiones® 2.520 4.284 7.837 4.083 4.144 4214 4.219 3.557
Numero de emisores® 8 9 9 9 9 8 8 9
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 69,8 58,8 57,5 13,3 5,1 5,0 2,8 2,9
Ndmero de emisiones® 15 14 18 17 17 21 17 19
Numero de emisores® 5 5 4 4 4 4 4 4
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) - - 4.664,5 2.059,6 3.037,1 1.357,4 900,6 1.408,4
Ndmero de fondos - - 21 21 27 32 29 30
Patrimonio*(millones de euros) - - 885,8 885,8 1.994,7 2.2126 2.111,2 nd
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3. Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4. En las Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras se incluye el volumen de inversién comercializado.
nd: Dato no disponible.
1.3.3 Derivados no financieros
Negociacién en MFAQ' CUADRO 1.21
2007 2008
Numero de contratos 2005 2006 2007 v | I} 1 1v?
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante® 21.145 35.079 46.405 9.721 13.586 14.610 7.530 8.355
1. Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2. Datos disponibles: noviembre 2008.
3. Nominal del contrato: 1.000 kg.
2 Servicios de inversion
Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2007 2008
2005 2006 2007 v 1 1] 111 \'&
Sociedades de valores
Entidades nacionales 46 47 46 46 49 51 50 50
Sucursales 96 108 102 102 109 80 85 86
Representantes 6.562 6.610 6.657 6.657 6.674 6.526 6.546 6.546
Agencias de valores
Entidades nacionales 56 57 53 53 50 52 53 53
Sucursales 1 11 12 12 7 10 10 9
Representantes 516 589 625 625 624 625 631 635
Sociedades gestoras de cartera
Entidades nacionales 17 15 11 11 11 11 10 10
Sucursales 4 4 4 4 4 4 4 4
Representantes 14 5 6 6 5 5 5 6
Entidades de crédito?
Entidades nacionales 206 204 201 201 200 200 200 200

1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Fuente: Banco de Espafa.
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Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2007 2008
2005 2006 2007 v | 1] 11} \\'A
Total 1.196 1.321 1.766 1.766 1.949 2.054 2.156 2217
ESI? en el Espacio Econémico Europeo 867 973 1.394 1.394 1.573 1.676 1.760 1.803
Con sucursal 18 22 29 29 30 33 33 36
En libre prestacion de servicios 849 951 1.365 1.365 1.543 1.643 1.727 1.767
Entidades de crédito? 329 348 372 372 376 378 396 414
Comunitarias 320 339 363 363 367 369 387 405
Con sucursal 38 44 52 52 55 56 56 56
En libre prestacién de servicios 281 294 310 310 311 312 330 348
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
Extracomunitarias 9 9 9 9 9 9 9 9
Con sucursal 8 8 8 8 8 8 8 8
En libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
1. Datos disponibles: noviembre 2008.
2. Empresas de Servicios de Inversion.
3. Fuente: Banco de Espaia.
Intermediacion de operaciones al contado CUADRO 2.3
1112007 1112008
Otros Otros
Bolsas mercados Mercados Bolsas mercados Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales nacionales extranjeros Total
RENTA FUUA
Total 6.698 2.604.288 256.176  2.867.162 5.557 2.152.306 369.162 2.527.025
Sociedades de valores 6.447 189.464 43.066 238.977 5.085 265.006 45.982 316.073
Agencias de valores 251 2.414.824 213.110 2.628.185 472 1.887.300 323.180 2.210.952
RENTA VARIABLE
Total 520.627 1.737 32452 554.816 497.609 958 21.004 519.571
Sociedades de valores 490.105 843 29.459 520.407 471.786 817 18.367 490.970
Agencias de valores 30.522 894 2.993 34.409 25.823 141 2.637 28.601
Intermediacion de operaciones de derivados’ CUADRO 2.4
1112007 1112008
Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados
organizados organizados no organizados organizados no
Millones de euros nacionales  extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 288.268 2.591.170 1.057.950 3.937.388 188.804 1.742.662 830.446 2.761.912
Sociedades de valores 83.813 305.357 39.077 428.247 168.709 1.434.880 86.847 1.690.436
Agencias de valores 204.455 2.285.813 1.018.873  3.509.141 20.095 307.782 743.599 1.071.476

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.

Gestion de carteras. NUmero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 2.5
1112007 1112008
Total 1c Otras’ Total lc Otras'’
NUMERO DE CARTERAS

Total 19.522 98 19.424 14.460 122 14.338
Sociedades de valores 10.942 26 10.916 7.959 30 7.929
Agencias de valores 4.102 36 4.066 3.455 57 3.398
Sociedades gestoras de cartera 4.478 36 4.442 3.046 35 3.011

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 14.392.649 1.623.472 12.769.177 10.424.926 987.598 9.437.328
Sociedades de valores 6.138.028 785.005 5.353.023 4.527.698 204.978 4.322.720
Agencias de valores 3.476.861 548.258 2.928.603 2.451.981 553.315 1.898.666
Sociedades gestoras de cartera 4.777.760 290.209 4.487.551 3.445.247 229.305 3.215.942

1. Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el RD 948/2001, del 3 de agosto, sobre

sistemas de indemnizacién de los inversores.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.6
2007 2008
Miles de euros’ 2005 2006 2007 v 1 ] 1 v?
I. MARGEN FINANCIERO 57.653 17.325 -29.968 -29.968 -10.488 22.373 53.300 75.899
Il. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 200.360 48.335 -224.173  -224.173 78.843 399.526 634.655 731.933
I1l. COMISIONES NETAS 653.273 775377  893.803 893.803 195.164 368.472 502.553 566.125
Comisiones percibidas 847.524 1.009.089 1.181.772 1.181.772 270.711 501.817 693.140 788.008
Tramitacion y ejecucién de 6rdenes 526.241 629.952 775.418 775.418 186.711 343.910 484.674 557.769
Colocacién y aseguramiento de emisiones 58.685 73.278 62.145 62.145 10.560 25.112 28.263 31.746
Depésito y anotacion de valores 17.593 22.367 25.351 25.351 5.861 11.477 16.421 17.866
Gestion de carteras 20.599 23.883 29.649 29.649 5.946 9.893 13.886 15.177
Disefio y asesoramiento 52.180 55918 65.083 65.083 7.729 12.781 17.039 20.768
Busqueda y colocacién de paquetes 6 0 9 9 7 9 11 12
Operaciones de crédito al mercado 56 33 23 23 5 7 9 11
Suscripcién y reembolso en [IC 118.871 141312 138.481 138.481 30.202 55.621 74.113 79.912
Otras 53.293 62.346 85.613 85.613 23.690 43.007 58.724 64.747
Comisiones satisfechas 194.251 233.712 287.969 287.969 75.547 133.345 190.587 221.883
IV. MARGEN ORDINARIO 911.286  841.037  639.662 639.662 263.519 790.371 1.190.508 1.373.957
V. MARGEN DE EXPLOTACION 498362  395.105  180.892 180.892 144.447 553.546 864.482 1.013.740
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 266.734 430.651 540.390 540.390 151.025 301.711 361.479 400.727
1. Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2. Datos disponibles: octubre 2008.
Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.7
Total Margen financiero Cartera de valores Otras dotaciones
Miles de euros’ 1112007 1112008 1112007 1112008 1112007 1112008 1112007 1112008
Total -236.757 671.581 -15.840 53.300 -214.615 634.655 -6.302 -16.374
Activos monetarios y deuda publica -17.193 -425 2.967 7.611 -20.160 -8.036 - -
Otros valores de renta fija 63.273 51.629 44807  53.237 18.466 -1.608 - -
Cartera interior 49.955 49.357 41.276  51.784 8.679 -2.427 - -
Cartera exterior 13.318 2.272 3.531 1.453 9.787 819 - -
Renta variable 219.519  -998.729 83.233 50.338 136.286 -1.049.067 - -
Cartera interior 140.601 -230.872 33.345 16.283 107.256  -247.155 - -
Cartera exterior 78918  -767.857 49.888  34.055 29.030 -801.912 - -
Derivados -337.463 1.709.089 - - -337.463 1.709.089 - -
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -8.028 -11.717 -8.028 -11.717 - - - -
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 - - - -
Depdsito y otras operaciones con intermediarios  -148.603 -68.334  -148.603 -68.334 - - - -
Otras operaciones -8.262 -9.932 9.784 22.165 -11.744 -15.723 -6.302 -16.374
1. Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.8
2007 2008
Miles de euros' 2005 2006 2007 v 1 1l 1 1v2
I. MARGEN FINANCIERO 10.665 12.934 14.395 14.395 2434 6.039 7.822 8.426
Il. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 3.306 3.906 580 580 -939 -1.363 -2.026 -3.096
Ill. COMISIONES NETAS 184.113  233.447 237403  237.403 41.507 82.530 115919 128.724
Comisiones percibidas 229.752  297.030 310.892 310.892 48.935 95.111 133.583 148.213
Tramitacion y ejecucion de 6rdenes 97.948 114111 131976 131976 19.349 33.728 47.825 54.055
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.821 3.183 2.501 2.501 994 3.010 4.354 4.487
Deposito y anotacion de valores 1.357 1.520 1.680 1.680 314 394 512 538
Gestidn de carteras 14.868 28.672 27.457 27457 5.847 11.966 16.783 17.880
Disefo y asesoramiento 2.664 2.360 2.224 2.224 252 1.550 2.181 2.589
Busqueda y colocacién de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Suscripcién y reembolso en [IC 46.171 68.513 74918 74918 9.679 17.156 24.309 26.849
Otras 62.923 78.671 70.136 70.136 12.500 27.307 37.619 41.815
Comisiones satisfechas 45.639 63.583 73.489 73.489 7.428 12.581 17.664 19.489
IV. MARGEN ORDINARIO 198.084 250.287 252.378  252.378 43.002 87.206 121.715 134.054
V. MARGEN DE EXPLOTACION 66.420 95.026 98.596 98.596 9.302 14.001 19.259 20.712
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 38.264 62.449 86.017 86.017 9.427 15.919 25.623 27.186

1. Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2. Datos disponibles: octubre 2008.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.9
2007 2008
Miles de euros' 2005 2006 2007 [\ | 1} 1 1v?2
I. MARGEN FINANCIERO 575 895 1.442 1.442 376 789 1.210 1.318
1. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 65 6 21 21 -32 -158 -159 -227
I1l. COMISIONES NETAS 17.164 15.195 15.501 15.501 3.459 6.583 9.382 10.228
Comisiones percibidas 25.508 27.625 27.340 27.340 6.308 12.392 18.138 19.951
Gestion de carteras 18.813 22.068 22.545 22.545 5.203 10.243 15.157 16.730
Disefo y asesoramiento 4.380 4.951 2614 2614 637 1.226 1.677 1.797
Suscripcién y reembolso en IIC 592 261 1.728 1.728 368 675 936 1.017
Otras 1.723 345 453 453 100 248 368 407
Comisiones satisfechas 8.344 12.430 11.839 11.839 2.849 5.809 8.756 9.723
IV. MARGEN ORDINARIO 17.804 16.096 16.964 16.964 3.803 7.214 10.433 11.319
V. MARGEN DE EXPLOTACION 6.051 6.352 7.226 7.226 1.041 1.543 2.150 2.241
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 3.465 4.112 4.837 4.837 730 1.009 1.428 1.355
1. Importes acumulados desde el inicio del aio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2. Datos disponibles: octubre 2008.
Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’ CUADRO 2.10

Exceso Numero de entidades seguin porcentaje del exceso
Importe
Miles de euros total %? <50° <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000
Total 1.307.895 383,44 8 12 14 12 16 11 8 12 4 16
Sociedades de valores 1.189.773 420,71 2 1 4 1 11 5 5 6 4 11
Agencias de valores 97.339 237,05 5 10 8 8 4 5 3 6 0 4
Sociedades gestoras de cartera 20.783 120,65 1 1 2 3 1 1 0 0 0 1

1. Datos disponibles: septiembre 2008.

2. Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
3. Incluye las entidades dadas de alta que no han remitido informacion.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.11
Numero de entidades segun su rentabilidad anualizada
Media? Pérdidas 0-5% 6-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% >100%
Total 30,40 29 14 19 11 17 6 7 3 7
Sociedades de valores 31,61 9 6 9 7 8 4 2 2 3
Agencias de valores 23,78 17 6 7 3 8 2 5 1 4
Sociedades gestoras de cartera 5,98 3 2 3 1 1 0 0 0 0
1. Datos disponibles: septiembre 2008.
2. Media ponderada por fondos propios, en %.
3 Instituciones de inversion colectiva*
Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2007 2008
2005 2006 2007 v 1 1] 1] v
Total IIC de caracter financiero 5.841 6.006 6.296 6.296 6.347 6.395 6.389 6.372
Fondos de inversiéon 2.723 2.850 2.954 2.954 2.956 2.968 2.954 2.946
Sociedades de inversion 3.118 3.149 3.290 3.290 3.328 3.365 3.369 3.361
IIC de IIC de inversion libre - 2 31 31 38 39 41 40
IIC de inversion libre - 5 21 21 25 23 25 25
Total IIC inmobiliarias 13 17 18 18 17 17 17 17
Fondos de inversién inmobiliaria 7 9 9 9 9 9 9 9
Sociedades de inversion inmobiliaria 6 8 9 9 8 8 8 8
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 260 340 440 440 465 490 535 559
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 115 164 225 225 241 253 290 308
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 145 176 215 215 224 237 245 251
SGIIC 112 114 120 120 121 120 120 120
Depositarias I1C 135 132 126 126 126 126 126 126

1. Datos disponibles: noviembre 2008.

* En las referencias a los “Fondos de inversion” de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre ni los fondos de IIC de inversion

libre.
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Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2007 2008

2005 2006 2007 v 1 1] 1] \'A

Total IIC de caracter financiero 8.869.084 9.048.207 8.492.282 8.492.282 7.861.369 7.466.954 6.970.806 -
Fondos de inversion 8.450.164 8.637.781 8.053.049 8.053.049 7.420.379 7.023.292 6.520.089 6.179.177
Sociedades de inversion 418920 410403 434.156  434.156  434.167  433.651 439.395 -
IIC de IIC de inversion libre? - 2 3.950 3.950 5.488 8.582 9.739 9.639
IIC de inversion libre? - 21 1.127 1.127 1.429 1.583 1.582
Total IIC inmobiliarias 119.113  151.053  146.353 146.53 145.036 141.876  136.245 128.739
Fondos de inversién inmobiliaria 118.857 150.304 145.510 145.510 144.197 141.037 135307 127.801
Sociedades de inversion inmobiliaria 256 749 843 843 839 839 938 938
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 560.555 779.165 850.931 850.931 729321 697.732  648.457 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 104.089 144139  142.782  142.782 137.933 124446 112.064 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 456.466  635.026  708.149  708.149 591.388 573.286  536.393 -

1. Datos disponibles: octubre 2008. Estos datos son de remision obligatoria trimestral para Sociedades de inversion y para IIC’s extranjeras por lo que los meses que

no coinciden con fin de trimestre no hay dato disponible.

2. Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre y para IIC de inversion libre.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.3
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 \" | 1 1] \\'A
Total IIC de caracter financiero 289.810,7 300.584,0 287.968,7 287.968,7 264.775,7 244.660,6 226.473,9 211.535,5
Fondos de inversién’ 262.200,9 270.406,3 255.040,9 255.040,9 234.043,9 214.251,8 197.3056 184.1514
Sociedades de inversion 27.609,8 30.152,7 314815 31.481,5 29.0559 284153 27.143,2 25.422,2
IIC de IIC de inversion libre’ - 0,6 1.000,6 1.000,6 1.129,6 1.389,6 1.427,5 1.3844
IIC de inversion libre’ - 24,4 445,8 445,8 546,3 603,9 597,7 576,9
Total IIC inmobiliarias 6.690,8 9.052,0 91214 9.121,4 8.912,8 8.753,1 8.530,6 8.541,4
Fondos de inversién inmobiliaria 6.476,9 8.595,9 8.608,5 8.608,5 8.563,8 8.394,0 8.166,7 8.175,9
Sociedades de inversién inmobiliaria 2139 456,1 512,9 512,9 349,0 359,2 363,8 365,5
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 33.668,1 44.1029 37.092,7 37.092,7 30.184,5 28.581,0 22.046,4 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 8.267,3 12.099,3 7.010,3 7.010,3 5.004,9 4.313,5 3.064,6 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana  25.400,8 32.003,5 30.082,4 30.0824 25.179,6 24.267,5 18.981,8 -

1. Datos disponibles: octubre 2008. Estos datos son de remision obligatoria trimestral para IIC’s extranjeras.
2. El patrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en el tercer trimestre de 2008, del

orden de 16.330 millones de euros.

3. Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre y para IIC de inversion libre.

Distribucién del patrimonio de los fondos de inversion de caracter financiero'? CUADRO 3.4
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 v | 1} 11} v3
Patrimonio 262.200,9 270.406,9 256.040,2 256.040,2 235.173,5 215.618,2 198.730,5 185.535,7
Liquidez 8.207,5 104629 154852 154852 15.7689 17.710,9 20.6859  20.154,7
Inversién en cartera 255.273,6 260.002,9 240.110,5 240.110,5 219.010,7 197.728,4 177.568,5 164.856,6
Cartera interior 123.683,6 127.3554 134.700,7 134.700,7 128.697,2 115.902,8 105.206,6 100.540,7
Acciones 11.602,1 13.806,8 11.600,7 11.600,7 8.137,3 6.802,7 5.501,0 4.314,0
Participaciones en fondos de inversion 172559 17.322,8 187204 187204 17.772,2 15.8223 13.7453 11.806,6
Activos monetarios publicos 4.149,4 2.887,7 2.206,6 2.206,6 3.493,5 4.618,6 4.488,8 5.473,1
Otros valores de renta fija publica 10.088,7 9.891,6 8.708,7 8.708,7 6.608,3 6.299,7 6.334,9 5.426,0
Activos monetarios privados 26.850,7 28.4832 37.486,9 374869 35309,7 355146 30.277,3 27.2983
Otra renta fija privada 18.8356 23.1053 24.251,5 242515 23.039,2 228733 20.8845 19.456,6
Warrants y opciones nacionales 483,1 603,3 553,2 553,2 344,0 414,4 309,7 261,0
Adquisicién temporal de activos 344178 312294 31.1724 31.172,4 33.992,7 23.557,0 23.664,2 26.504,8
Cartera no cotizada 0,2 25,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,9 0,2
Cartera exterior 131.590,0 132.647,4 105.409,8 105.409,8 903135 81.8256 723619 643159
Euros 118.871,5 118.664,1 942052 94.2052 827425 745690 66.5648 59.484,7
Acciones 89251 114180 10.772,1 10.772,1 6.970,4 5.859,8 4.589,8 3.549,0
Participaciones en fondos de inversion 15.986,0 23.414,2 13.149,1 13.149,1 8.659,6 7.036,7 5.161,5 3.678,9
Renta fija 90.220,7 789334 659728 659728 643628 59.5886 55.157,3 50.896,3
Warrants y opciones internacionales 3.739,7 4.898,7 4311,2 4.311,2 2.749,7 2.083,0 1.654,6 1.359,0
Cartera no cotizada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 1,6 1,6
Resto 12.718,5 139833 11.2046 11.204,6 7.571,0 7.256,6 5.797,1 4.831,2
Acciones 7.019,5 7.343,0 5.964,0 5.964,0 3.972,9 3.823,9 3.104,1 2.564,9
Participaciones en fondos de inversién 4.395,6 5.491,5 4.477,8 4.477,8 3.097,6 3.018,0 2.325.3 1.870,4
Renta fija 1.204,8 1.011,7 631,1 631,1 413,55 386,2 336,8 356,7
Warrants y opciones internacionales 97,2 136,0 130,8 130,8 86,4 27,7 30,2 38,5
Cartera no cotizada 14 1,2 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
Saldo neto (Deudores - Acreedores) -1.280,3 -58,8 444,5 4445 393,9 178,8 476,1 524,5

1. No seincluyen los datos de los Fondos de inversion libre por no disponer de los mismos debido a estar regulados por distinta circular contable.

2. Datos provisionales para IIC de IIC de inversién libre.
3. Datos disponibles: octubre 2008.
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Distribucién del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2007 2008

Millones de euros 2005 2006 2007 v | [} 11} \'&

Patrimonio 27.610,0 30.152,7 31.481,5 31.481,5 29.0559 284152 27.1432 254222

Liquidez 7289 802,2 1.182,2 1.182,2 1.457,3 1.938,4 2.759,1 2.343,0

Inversién en cartera 26.884,9 29.2941 30.0374 30.0374 27.440,2 26.306,3 24.131,2 22.946,7
Cartera interior 13.851,1 15.553,8 17.0753 17.075,3 17.080,2 16.012,2 15.391,9 15.146,1

Acciones 5.906,5 6.727,3 6.173,6 6.173,6 5.073,8 4.372,0 3.756,4 3.3271
Participaciones en fondos de inversion 941,2 1.095,0 1.362,3 1.362,3 1.370,6 13114 1.216,1 1.187,5
Activos monetarios publicos 128,1 463,4 3828 382,8 386,6 348,3 403,9 460,3
Otros valores de renta fija publica 897,0 678,2 710,2 710,2 536,7 523,1 559,9 458,0
Activos monetarios privados 359,1 5554 1.568,6 1.568,6 1.854,6 2.199,0 2.102,8 1.870,7
Otra renta fija privada 397,3 554,8 620,8 620,8 702,0 930,2 943,7 879,7
Warrants y opciones nacionales 15,3 19,7 22,1 22,1 19,5 12,9 23,0 38,0
Adquisicién temporal de activos 5.206,2 5.459,1 6.234,1 6.234,1 7.132,6 6.311,6 6.382,2 6.920,8
Cartera no cotizada 03 0,8 0,8 0,8 37 3,6 4,1 4,1
Cartera exterior 13.033,8 13.740,3 12962,2 12962,2 10.360,0 10.294,1 8.739,3 7.800,5
Euros 9.178,6 9.847,7 9.413,7 9.413,7 7.768,0 7.711,5 6.568,0 5.938,4
Acciones 2.885,6 3.379,9 3.367,7 3.367,7 2.319,8 2.083,2 1.633,1 1.324,3
Participaciones en fondos de inversion 3.351,6 4.169,1 3.826,1 3.826,1 3.252,4 3.148,5 2.419,5 2.119,2
Renta fija 2.755,8 2.041,5 2.006,7 2.006,7 2.017,6 2.308,5 2.369,1 2.339,6
Warrants y opciones internacionales 185,7 257,2 213,1 213,1 178,3 171,2 146,2 155,2
Cartera no cotizada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 3.855,2 3.892,6 3.548,5 3.548,5 2.592,0 2.582,6 2.171,3 1.862,1
Acciones 2.173,9 2.104,7 1.752,2 1.752,2 1.304,0 1.298,7 1.101,1 944,0
Participaciones en fondos de inversion 1.403,7 1.517,7 1.600,6 1.600,6 1.139,2 1.148,1 945,6 789,2
Renta fija 270,0 234,8 183,2 183,2 138,9 1234 111,9 119,3
Warrants y opciones internacionales 7.5 11,3 12,5 12,5 9,9 12,3 12,7 9,6
Cartera no cotizada 0,1 24,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo neto (Deudores - Acreedores) -3,8 56,4 261,8 261,8 158,5 170,6 2529 132,5

1. Datos disponibles: octubre 2008.
Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6

2007 2008
2005 2006 2007 1] v 1 1] 1]
NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.705 2.822 2.926 2.920 2.926 2.942 2.950 2.932
Renta fija’ 624 606 600 604 600 609 614 616
Renta fija mixta* 217 212 204 203 204 203 197 195
Renta variable mixta* 222 222 207 216 207 206 205 204
Renta variable nacional 116 118 123 121 123 123 122 117
Renta variable internacional® 454 467 481 485 481 477 482 469
Garantizado renta fija 211 220 251 241 251 256 251 255
Garantizado renta variable 514 559 590 589 590 592 601 600
Fondos globales 347 418 470 461 470 476 478 476

IIC de IIC de inversion libre® - 2 31 30 31 38 39 4

IIC de inversion libre® - 5 21 17 21 25 23 25

PARTICIPES

Total fondos de inversién 8.450.164 8.637.781 8.053.049 8.467.203 8.053.049 7.420.379 7.023.292 6.520.089
Renta fija* 3.071.656 2.960.879 2.763.442 2.869.191 2.763.442 2.620.712 2.498.451 2.389.795
Renta fija mixta’ 492988 524827 493.786 511.811 493.786  434.935 359.904 319.445
Renta variable mixta* 408.757 357.013  331.214 359.667 331.214 289.184 263.926 236.645
Renta variable nacional 365.301 317.386 288.210 343.208 288210 219.842 204.259 180.472
Renta variable internacional® 1.199.460 1.258.426 1.089.868 1.184.871 1.089.868 942.733  907.345 758.463
Garantizado renta fija 455.237 497.540 549.108 540.637 549.108 552.116  542.500 552.515
Garantizado renta variable 1.849.626 1.783.867 1.715.144 1.754.596 1.715.144 1.639.760 1.575.766 1.513.064
Fondos globales 607.139 937.843 822277 903.222 822277 721.097 671.141 569.690

IIC de IIC de inversion libre® - 2 3.950 3.142 3.950 5.488 8.582 9.739

IIC de inversion libre® - 21 1.127 251 1.127 1.335 1.429 1.583

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 262.200,9 270.406,3 255.040,9 269.907,0 255.040,9 234.0439 214.251,8 197.305,6
Renta fija’ 123.890,7 116.511,9 113.234,1 118.489,4 113.234,1 116.544,0 107.349,4 100.931,9
Renta fija mixta* 14.6258 15.314,5 13.011,9 14.142,3 13.011,9 10.551,0 8.488,5 7.175,8
Renta variable mixta* 10.005,6 10.149,2 8.848,0 9.7534 8.848,0 6.811,6 5.990,9 5.092,8
Renta variable nacional 9.741,7 104164 7.8394 8.353,3 7.839,4 5.369,9 4.584,1 3.612,5
Renta variable internacional® 20.925,1 24.799,6 22.6984 26.453,8 22.6984 149628 134335 10.472,7
Garantizado renta fija 13.442,0 144848 176744 16.291,2 17.6744 19.253,8 19.841,0 20.968,0
Garantizado renta variable 45.839,8 44.796,6 42.042,1 433656 42.042,1 385214 356332 33.7828
Fondos globales 23.730,1 339333 29.692,6 33.058,2 29.692,6 22.0294 189314 15.269,2

IIC de IIC de inversion libre® - 0,6 1.000,6 829,2 1.000,6 1.129,6 1.389,6 1.427,5

IIC de inversion libre® - 24,4 445,8 210,2 445,8 546,3 603,9 597,7

uhwN =

o

Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucién o liquidacion).
Incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, Renta fija internacional y Monetarios. Hasta diciembre de 2006 incluia FIAMM.
Incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional.

Incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional.
Incluye: Renta variable euro, Renta variable internacional Europa, Renta variable internacional Japdn, Renta variable internacional EEUU, Renta variable internacional
emergentes y Renta variable internacional otros.

Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre y para IIC de inversion libre.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes y del patrimonio segun

la naturaleza de los participes CUADRO 3.7
2007 2008
2005 2006 2007 v 1 1l 11} \'A
PARTICIPES 8.450.164 8.637.804 8.058.126 8.058.126 7.427.202 7.033.303 6.531.411  6.190.398
Personas fisicas 8.202.638 8.389.315 7.818.701 7.818.701 7.206.815 6.827.129 6.340.598 6.008.226
Residentes 8.101.310 8.292.264 7.725443 7.725.443 7.116.692 6.740.765 6.259.219 5.930.143
No residentes 101.328 97.051 93.258 93.258 90.123 86.364 81.379 78.083
Personas juridicas 247.526 248.489 239.425 239.425 220.387 206.174 190.813 182.172
Entidades de crédito 1.634 1.609 2.276 2.276 1.130 1.192 1.163 1.042
Otros agentes residentes 244223 244.980 235.298 235.298 217.441 203.254 187.999 179.512
Entidades no residentes 1.669 1.900 1.851 1.851 1.816 1.728 1.651 1.618
PATRIMONIO (millones de euros) 262.2009 270.431,3 256.487,3 256.487,3 235.719,8 216.245,3 199.328,8 186.113,3
Personas fisicas 193.948,6 201.411,0 190.980,6 190.980,6 175.579,4 162.0249 150.882,4 141.883,2
Residentes 190.753,2 198.330,5 188.210,0 188.210,0 173.073,0 159.705,6 148.777,6 139.906,3
No residentes 3.195,4 3.080,5 2.770,6 2.770,6 2.506,4 2.319,3 2.104,8 1.976,9
Personas juridicas 68.252,3 69.020,3 65.506,7 65.506,7 60.140,4 54.220,5 48.446,4 44.230,2
Entidades de crédito 4.253,2 5.318,0 5.920,9 5.920,9 3.700,6 3.552,0 3.608,6 2.566,0
Otros agentes residentes 62.749,8 61.646,6 57.670,6 57.670,6 54.904,4 48.892,1 43.178,0 40.256,7
Entidades no residentes 1.249,4 2.055,7 1.915,2 1.915,2 1.5354 1.776,4 1.659,8 1.407,5
1. Datos disponibles: octubre 2008.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.8
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 n v 1 1} n
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion® 169.807,0 194.787,4 180.943,6 42.610,5 41.508,2 47.016,2 33.450,6 23.895,9
Renta fija 108.566,1 118.705,9 116.323,9 30.580,5 26.566,0 37.510,5 22.581,5 17.342,5
Renta fija mixta 6.677,3 8.476,6 5.859,4 1.141,7 955,7 620,2 3159 239,0
Renta variable mixta 2.065,2 2.783,6 2.749,8 635,6 452,2 278,9 606,0 2509
Renta variable nacional 5.588,5 5.590,4 4.402,4 482,5 9434 414,5 344,4 1571
Renta variable internacional 14.006,2 17.662,3 16.631,5 3.2159 2.971,3 1.867,3 1.545,7 926,3
Garantizado renta fija 6.9239 6.126,2 9.161,3 2.191,3 2.981,1 3.286,2 2.983,5 2.692,4
Garantizado renta variable 13.520,7 8.914,1 8.070,6 1.316,4 3.095,7 1.089,4 3.1204 1.549,5
Fondos globales 12.459,2 26.528,3 17.744,2 3.046,3 3.542,7 1.949,1 1.953,1 738,3
Fondos de fondos de inversion libre* - 0,6 1.071,2 232,8 215,5 200,1 4473 165,9
Fondos de inversién libre* - 24,4 380,8 62,2 243,0 164,1 77,8 82
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion® 155.304,2 198.600,1 202.827,4 48.647,5 56.448,9 62.032,7 52.061,9 39.354,3
Renta fija 107.150,9 127.469,1 122.178,3 28.982,4 32.605,9 35.049,1 32.357,6 24.503,3
Renta fija mixta 4.339,6 7.048,4 7.809,6 2.049,5 2.128,0 2.861,9 1.891,3 1.437,2
Renta variable mixta 2.602,5 3.644,7 4.023,0 999,2 1.106,9 1.675,7 1.245,2 882,7
Renta variable nacional 5.323,3 7.824,6 6.723,3 1.429,0 1.682,8 1.979,7 733,9 868,4
Renta variable internacional 11.390,2 16.490,9 20.073,1 5.242,4 5.833,8 6.456,5 2.7351 2.383,1
Garantizado renta fija 7.014,0 5.029,3 6.430,6 1.897,1 1.712,0 2.085,8 1.867,5 1.785,4
Garantizado renta variable 8.931,6 11.830,1 11.602,6 2.142,1 4.437,3 3.647,6 5.929,2 3.924,0
Fondos globales 8.552,1 19.263,1 23.986,6 5.905,5 6.942,2 8.276,4 5.302,1 3.570,2
Fondos de fondos de inversion libre* - 0,0 65,9 11,1 53,2 98,7 234,5 101,5
Fondos de inversién libre* - 0,1 2,6 0,45 2,1 50,9 26,5 14,5

1.

Datos estimados.

2. Elimporte de las suscripciones de los fondos de inversién en fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en el tercer trimestre del 2008,
del orden de 1.300 millones de euros.
3. Elimporte de los reembolsos de los fondos de inversion en fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en el tercer trimestre del 2008,
del orden de 3.200 millones de euros.
4. Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre y para IIC de inversién libre.
Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: Suscripciones/ CUADRO 3.9
reembolsos netos y rendimientos netos
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1 v 1 1} 1
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS
Total fondos de inversion 144443  -4524,5 -21.877,7 -59951 -14990,5 -14.950,1 -18.602,1 -15.158,3
Renta fija 14455 -94234 -58524 1.601,6  -6.029,3 24800 -9.672,7 -7.021,1
Renta fija mixta 2.349,6 1.539,2  -1.942,0 -9096  -1.1636  -2.2382  -1.739,2 -1.221,8
Renta variable mixta -546,5 -854,7  -1.277,0 -367,8 -6558  -1.391,2 -648,4 -636,4
Renta variable nacional 2760 -2.2194 -23144 -940,2 -7456  -1.561,2 -412,4 -606,9
Renta variable internacional 2.652,4 11338 -33426 -20072 -28175 -4553,7 -1.156,9 -1.462,7
Garantizado renta fija -3544 1.018,9 2.714,6 294,6 1.174,5 1.190,9 1.041,5 979,4
Garantizado renta variable 4.693,6 -3.021,1 -3.604,9 -802,2 -1.340,2 -2.564,4 -2.830,0 -2.545,1
Fondos globales 3.928,2 7.302,1 -6.2589 -2.8643 -34129 -63123 -3.1839 -2.643,7
Fondos de fondos de inversion libre - 0,6 1.005,5 221,7 162,6 107,9 215,5 66,1
Fondos de inversion libre - 24,3 164,7 61,8 241,0 113,3 51,4 -5,9
RENDIMIENTOS NETOS
Total fondos de inversion 11.670,2 12.733,7 6.517,0 -696,7 1256 -6.0456 -1.188,8 -1.808,9
Renta fija 1.837,6 2.260,2 3.073,5 723,6 771,5 599,0 618,0 483,4
Renta fija mixta 620,3 606,6 2718 -30,6 15,6 -287,1 -111,9 -98,4
Renta variable mixta 1.053,4 984,2 261,5 -120,3 -394 -645,2 -172,3 -265,3
Renta variable nacional 1.623,7 2.882,9 768,3 -229,8 2151 -908,3 -373,4 -394,2
Renta variable internacional 3.507,1 2.736,1 251,5 -942,1 -905,3 -3.191,1 -3724 -1.463,8
Garantizado renta fija 222,8 1123 334,7 164,0 42,8 188,7 -11,8 156,2
Garantizado renta variable 1.635,5 1.995,2 1.105,8 25,0 1446  -1.0759 -719,8 140,2
Fondos globales 1.169,8 1.156,2 450,2 -286,3 -119,4 -725,7 -45,1 -366,8
Fondos de fondos de inversion libre - 0,0 -9,6 -16,7 4,8 5,5 23,3 -29,6
Fondos de inversion libre - 0,1 0,2 -3,9 -5,3 -12,4 7,0 -1,9

1
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10
2007 2008

% sobre patrimonio medio diario’ 2005 2006 2007 1] v | 1] 1]

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversién 5,87 5,73 3,45 0,02 0,32 -2,24 -0,30 -0,66
Renta fija 2,31 2,51 3,32 0,79 0,85 0,68 0,71 0,63
Renta fija mixta 6,18 5,30 2,98 0,11 0,44 -2,17 -0,84 -0,94
Renta variable mixta 12,96 11,31 4,25 -0,78 -0,01 -8,18 -2,18 -4,36
Renta variable nacional 20,10 30,10 9,14 -2,13 3,01 -15,02 -6,58 -9,21
Renta variable internacional 22,82 13,82 2,78 -2,95 -3,19 -18,34 -2,00 -11,67
Garantizado renta fija 2,45 1,67 3,25 1,22 1,02 1,16 0,09 0,91
Garantizado renta variable 5,26 5,86 3,65 0,44 0,47 -2,32 -1,71 0,78
Fondos globales 7,41 4,84 2,57 -0,52 -0,07 -2,64 0,09 -1,90

Fondos de fondos de inversion libre - ns -1,36 -1,83 1,04 0,38 2,86 -1,88

Fondos de inversion libre - ns 0,57 -1,64 -0,69 -2,38 2,58 -0,31

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversiéon 1,07 1,04 1,00 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22
Renta fija 0,73 0,63 0,61 0,15 0,15 0,15 0,14 0,15
Renta fija mixta 1,24 1,21 1,13 0,29 0,29 0,29 0,29 0,30
Renta variable mixta 1,69 1,63 1,54 0,39 0,39 0,38 0,38 0,39
Renta variable nacional 1,77 1,83 1,59 0,41 0,42 0,42 0,41 0,39
Renta variable internacional 1,80 1,78 1,70 0,41 0,41 0,42 0,41 0,41
Garantizado renta fija 0,77 0,75 0,62 0,17 0,16 0,14 0,13 0,13
Garantizado renta variable 1,38 1,34 1,30 0,34 0,34 0,34 0,33 033
Fondos globales 1,41 1,26 1,16 0,25 0,26 0,28 0,27 0,27

Fondos de fondos de inversion libre - ns 1,15 0,42 0,43 0,47 0,42 0,36

Fondos de inversion libre - ns 1,39 0,09 0,67 0,56 0,61 0,57

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO*

Total fondos de inversion 0,10 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,11 0,10 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable nacional 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,09 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,11 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Fondos globales 0,09 0,10 0,10 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02

Fondos de fondos de inversion libre - ns 0,06 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02

Fondos de inversion libre - ns 0,33 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05

1. Enelcaso de los fondos de inversion libre, % sobre patrimonio medio mensual.

2. Enelcaso de los fondos de inversion libre, la cifra que aparece en este apartado son los “gastos de financiacién”.

ns: Dato no significativo.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11
2007 2008

En % 2005 2006 2007 11} [\ | 1l 11}

Total fondos de inversién 5,00 5,59 2,73 -0,15 0,10 -1,96 -0,56 -0,79

Renta fija 1,53 1,95 2,71 0,63 0,68 0,54 0,57 0,48

Renta fija mixta 5,00 4,18 1,93 -0,16 0,18 -2,32 -1,29 -1,29

Renta variable mixta 11,85 10,34 2,69 -117 -0,40 -7,56 -291 -4,73

Renta variable nacional 20,60 33,25 8,02 -2,42 2,53 -12,01 -7,66 -9,73

Renta variable internacional 24,18 14,98 2,13 -2,80 -3,28 -15,06 -2,73 -11,31

Garantizado renta fija 1,66 0,83 2,78 1,03 0,84 1,02 -0,01 0,80

Garantizado renta variable 3,95 4,66 2,44 0,13 0,12 -2,56 -1,94 0,42

Fondos globales 6,16 4,01 1,47 -0,70 -0,38 -2,56 -0,29 -2,17

Fondos de fondos de inversion libre - ns -0,43 -2,14 1,22 -2.31 2,20 -7,56

Fondos de inversién libre - ns 0,84 -2,20 -1,31 -1,95 1,48 -0,29

ns: Dato no significativo.
SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.12
2007 2008
2005 2006 2007 v I 1] 1 \'A
NUMERO DE CARTERAS

Fondos de inversion 2.723 2.850 2.954 2.954 2.956 2.968 2.954 2.953

Sociedades de inversién 2.989 3.049 3.181 3.181 3.217 3.256 3.261 3.256

IIC de IIC de inversion libre - 2 31 31 38 39 41 41

1IC de inversion libre 5 21 21 25 23 25 25

Fondos de inversion inmobiliaria 7 9 9 9 9 9 9 9

Sociedades de inversién inmobiliaria 6 8 9 9 8 8 8 8

PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)

Fondos de inversion 262.200,9 270.406,3 255.040,9 255.040,9 234.0439 214.251,8 1973056 184.1514

Sociedades de inversién 25486,0 28992,7 30.3000 30.300,0 27.984,8 27.394,2 26.149/4 24.522,3

IIC de IIC de inversidn libre - 0,6 1.000,6 1.000,6 1.129,6 1.389,6 1.427,5 1.385,0

IIC de inversion libre - 24,4 445,8 445,8 546,3 603,9 597,7 576,9

Fondos de inversiéon inmobiliaria 6.476,9 8.595,9 8.608,5 8.608,5 8.563,8 8.394,0 8.166,7 8.175,9

Sociedades de inversién inmobiliaria 213,9 456,1 512,9 5129 349,0 359,2 363,8 365,5

1. Datos disponibles: octubre 2008.
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IIC extranjeras comercializadas en Espana CUADRO 3.13
2007 2008
2005 2006 2007 1] v I Il 1]
VOLUMEN DE INVERSION' (millones de euros) 33.614,7 441029 37.092,7 448474 37.092,7 30.184,5 28.581,0 22.046,4
Fondos 82672 120993 7.0103 105307 7.0103 50049 43135  3.0646
Sociedades 253474 320035 300824 343167 30.0824 251796 242675 189818
N° DE INVERSORES 560.555  779.165  850.931 834.914  850.931 729.321 697.732 648457
Fondos 104.089 144139 142782 158925 142782 137.933 124446  112.064
Sociedades 456466  635.026  708.149 675989 708.149 591.388 573286  536.393
N° DE INSTITUCIONES 260 340 440 397 440 465 490 535
Fondos 115 164 225 197 225 241 253 290
Sociedades 145 176 215 200 215 224 237 245
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 161 189 229 210 229 241 253 265
Francia 47 83 122 105 122 127 138 148
Irlanda 35 46 52 50 52 59 59 63
Alemania 11 12 15 15 15 15 15 16
Reino Unido 5 6 12 11 12 13 13 14
Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1
Austria - 1 5 1 5 5 5 22
Bélgica - 1 3 3 3 3 5 5
Malta - 1 1 1 1 1 1 1

1. Volumen de inversién: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias CUADRO 3.14
2007 2008
2005 2006 2007 v 1 1] 11! v’
FONDOS
Numero 7 9 9 9 9 9 9 9
Participes 118.857 150.304 145.510 145.510 144.197 141.037 135.307 127.801
Patrimonio (millones de euros) 6.476,9 8.595,9 8.608,5 8.608,5 8.563,8 8.394,0 8.166,7 8.175,9
Rentabilidad (%) 5,35 6,12 1,27 1,27 1,16 0,89 0,35 0,08
SOCIEDADES
Numero 6 8 9 9 8 8 8 8
Accionistas 256 749 843 843 839 839 938 938
Patrimonio (millones de euros) 2139 456,1 512,9 512,9 349,0 359,2 363,8 365,5

1. Datos disponibles: octubre 2008. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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