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1  Entorno econdmico y financiero

El entorno econémico y financiero propicié una mayor estabilidad en los mercados
financieros durante 2013 en comparacién con anos anteriores. El descenso de las
tensiones en la zona del euro, que durante los tltimos anos se habia convertido en
una de las principales fuentes de incertidumbre en los mercados globales, desempe-
noé un papel esencial. Los ajustes fiscales y las reformas en las economias con mayo-
res debilidades, junto con los avances en la creacién de una uniéon bancaria europea
y la percepcién de un compromiso firme del Banco Central Europeo (BCE) en la de-
fensa del euro, propiciaron la mejora. También tuvo un efecto estabilizador el asen-
tamiento de un clima de expectativas mas favorable sobre la evolucién a corto y
medio plazo de los principales paises avanzados, a pesar de que estos, en su conjun-
to, experimentaron un crecimiento ligeramente menor que el ano anterior, al igual
que las economias emergentes (la tasa de variacién del PIB mundial retrocedié una
décima, situandose en el 3%). EEUU, Reino Unido y Japén registraron tasas de cre-
cimiento anual situadas entre el 1,6% y el 1,0%, mientras que la zona del euro, aun-
que con tasas sensiblemente menores y, en algunos casos, todavia negativas, dejo

atras un periodo recesivo de seis trimestres.

Las politicas monetarias de corte expansivo, instrumentadas de modo muy distinto
en las diferentes areas econdmicas, tuvieron de nuevo un marcado impacto en el
comportamiento de los mercados. Durante el pasado ano se produjeron dos noveda-
des importantes, de signo contrario, que ponian de manifiesto diferencias significa-
tivas en la percepcion de la solidez de la economia en los paises afectados. La prime-
ra se produjo en Japén, donde el banco central anuncié en primavera una agresiva
expansion de la base monetaria con la finalidad de elevar la inflacién hasta el 2% y
estimular, de este modo, la economia. La segunda fue el anuncio, a mediados de ano,
de que la Reserva Federal estaba predispuesta a retirar gradualmente su politica de
estimulos monetarios, tras constatar la recuperacion de la economia. Este anuncio
afecté de manera negativa a algunas economias emergentes, que sufrieron un endu-
recimiento de las condiciones de financiacion exterior; esto se reflejo en fuertes
descensos de las bolsas, incrementos de las primas de riesgo, depreciacion de las
monedas y flujos de salida de capitales. Aunque estos efectos tendieron a revertirse
posteriormente en los paises afectados, la percepcién de un mayor riesgo en relacién
con los mercados emergentes se mantuvo durante el resto del ano y sigue siendo
patente en los primeros meses de 2014.

En los mercados de deuda publica, las economias de la zona del euro que habian
mostrado mayores debilidades durante los tltimos anos se beneficiaron de una re-
duccioén sustancial de las primas de riesgo requeridas por los inversores. El descenso
de las rentabilidades en estas economias no se detuvo tras el anuncio de la posible
retirada de los estimulos monetarios de la Reserva Federal, que, sin embargo, tuvo
un efecto alcista significativo sobre los tipos de interés de la deuda en EEUU, Reino
Unido y Alemania. En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo siguie-
ron evolucionando a la baja tanto para las emisiones de calidad crediticia media
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como para los bonos de alto rendimiento. Un rasgo destacado de la evolucién de
estos mercados en 2013 fue la recuperacion de la emision neta de las instituciones
financieras, que habia sido negativa durante los Gltimos anos. En cuanto a las bolsas
internacionales, los indices de referencia japoneses y estadounidenses mostraron las
revalorizaciones mas importantes durante el ejercicio (entre el 26,5% del Dow Jones
y el 56,7% del Nikkei). En los primeros meses del ano y dentro de una linea de cre-
cimiento, los indices europeos tuvieron un comportamiento algo irregular, que se
torné mas nitido, en una linea de crecimiento, a medida que se confirmaba la mejo-
ra de la economia en la zona. A finales de ano, la revalorizaciéon acumulada de la
mayoria de los indices europeos superaba el 15%.

En Espana, la incipiente mejoria de algunos indicadores de actividad y empleo en
el segundo semestre, el avance del proceso de saneamiento y reestructuracion del
sistema financiero doméstico y la consolidacion fiscal repercutieron positivamen-
te en la percepcion de riesgo de la economia, que abandond la recesion en el ter-
cer trimestre del ano. En el mercado de deuda publica, la mejora de las expectati-
vas entre los inversores residentes y no residentes se tradujo en un aumento de
los volimenes negociados y en descensos significativos de los tipos de interés y
de las primas de riesgo de las principales referencias, hasta niveles similares a los
existentes en la primavera de 2010, cuando se produjo el primer episodio de la
crisis de deuda soberana europea. La prima de riesgo del bono soberano a
diez anos, que en los momentos mas turbulentos de la crisis habia superado los
630 puntos basicos (p.b.), se situé en 220 p.b. al finalizar el ano. En el ambito de
la renta fija privada, el descenso de las primas de riesgo se tradujo en una menor
fragmentacion entre los paises del mercado europeo; sin embargo, esta sigui6
siendo significativa, lo que encareci6 el coste de emision para las companias es-
panolas en comparaciéon con otros emisores europeos de similar calidad. En las
bolsas, tras un primer semestre algo irregular, las cotizaciones de la mayoria de
las sociedades comenzaron a repuntar con una intensidad notable. El Ibex 35 se
revalorizé un 21,4% en el conjunto del ano, por encima de la variacién de mu-
chos indices europeos. Sus condiciones de liquidez mejoraron y la volatilidad
tendid a estabilizarse en torno al 20%, muy por debajo de los valores que se ha-
bian alcanzado durante la mayor parte del ano anterior. Cabe destacar, asimismo,
el significativo aumento de la contratacion de los valores espanoles en otros mer-
cados regulados y sistemas multilaterales de negociacién europeos, sobre todo en
aquellos radicados en el Reino Unido.

1.1  Entorno internacional
1.1.1 La economia internacional

Avance moderado del PIB mundial, pero con intensidad creciente
alo largo del ano

El crecimiento del PIB mundial se situd en el 3,0% en 2013, ligeramente por deba-
jo del avance del ano anterior (3,1%) como consecuencia de la desaceleracion tan-
to de las economias avanzadas (del 1,4% al 1,3%) como de las emergentes (del

4,9% al 4,7%).

Dentro de las economias avanzadas, las mayores tasas de crecimiento se observaron
en EEUU, Reino Unido y Japdn, paises donde oscilaron entre el 1,6% y el 1,9%. Cabe
senalar que, en el caso japonés, la decidida politica de expansién monetaria adopta-



da por el banco central repercutié de forma significativa en la actividad y la tasa de
inflacién. En la zona del euro, el crecimiento fue débil para el ano en su conjunto
(-0,4%), pero fue ganando en intensidad a medida que avanzaba el ejercicio. La me-
joria afectd a la mayoria de los paises miembros, incluidos aquellos que mas habian
sufrido durante los dltimos anos, y permitié que la zona alcanzase una tasa de creci-
miento positiva en el segundo trimestre del ano, tras permanecer durante seis tri-

mestres en recesion (véase grafico 1.1).

PIB: variaciones anuales GRAFICO 1.1
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Fuente: Thomson Datastream.

En cuanto a las economias emergentes, destacd el avance de la region asiatica (6,5%),
mientras que el crecimiento del PIB en otras regiones fue mas reducido: 1,5% en
Rusia, 2,6% en las economias latinoamericanas y 2,5% en las economias emergentes

del centro y este de Europa.

Tasas de inflacion en niveles reducidos

Las tasas de inflacion de las principales economias avanzadas tendieron a mantener-
se relativamente estables a lo largo del ejercicio 2013 o incluso a reducirse en algu-
nas de ellas, debido a la ausencia de presiones de demanda y al descenso de los
precios de la mayoria de las materias primas. Unicamente en Japén se observé un
incremento sustancial de la inflacion a lo largo del ano, propiciado de forma inten-
cionada por la politica de expansiéon monetaria del banco central (véase panel iz-
quierdo del grafico 1.2). A pesar de ello, la tasa de inflacién japonesa se situé en ni-
veles relativamente reducidos, comparables a los de otras economias avanzadas. Al
cierre del ejercicio, la inflacién anual se situaba en el 2,1% en el Reino Unido, el
1,6% en Japén, el 1,2% en EEUU y el 0,8% en la zona del euro.
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Inflacion y produccién industrial (var. anual)

GRAFICO 1.2
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Fuente: Thomson Datastream.

El tono de la politica monetaria de las economias avanzadas continué siendo marca-
damente expansivo, aunque se observaron diferencias notables en las medidas adop-
tadas por las distintas autoridades. En la zona del euro, el BCE decidié rebajar en dos

ocasiones® su principal tipo de interés de referencia, hasta el minimo histérico del
0,25% (véase grafico 1.3). En Japén, la autoridad monetaria anuncié en abril su deci-
si6n de doblar la base monetaria de la economia hasta finales de 2014 mediante la
compra de deuda a largo plazo, fondos de inversion cotizados (ETE?) y otros activos,
con el fin de impulsar la inflacién hasta tasas del 2%. En EEUU, la Reserva Federal

anunci6 en mayo su predisposicion a iniciar una retirada gradual de los estimulos

monetarios en el momento en que la evolucién del empleo y de la actividad domésti-
ca fuera satisfactoria. La incertidumbre sobre el momento y la intensidad de esta re-
tirada de estimulos —que no se disip6 hasta final de ano, cuando la institucion indicé

que comenzaria en enero de 2014— provocé tensiones de forma temporal en algunos

mercados de deuda en los meses centrales de 2013 y favorecié un endurecimiento de

las condiciones de financiaciéon en varias economias emergentes.

Tipos de interés de intervencion GRAFICO 13
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1 Las dos rebajas, de 25 p.b. cada una de ellas, se hicieron efectivas en mayo y en noviembre.
2 Fondo de inversion cotizado (exchage-traded fund, ETF).
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De acuerdo con las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI3), se man-

tuvo el tono contractivo de la politica fiscal adoptado durante los tltimos ejercicios
por las principales economias avanzadas, mientras que en las economias emergen-

y financiero

tes se observo una ligera expansion fiscal. Asi, el déficit publico descendié en las
primeras desde el 5,9% del PIB en 2012 hasta el 4,5% del PIB en 2013, en un marco
de notable debilidad de la actividad econémica, mientras que en las segundas
aumento desde el 2,1% hasta el 2,7%.

Saldo fiscal publico y deuda publica GRAFICO 14
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Fuente: FMI.

A pesar del aumento del déficit, las proyecciones del FMI sugieren que la posicién
fiscal de las economias emergentes continda siendo mucho mas saneada que la de
las avanzadas, especialmente en términos de deuda publica (grafico 1.4). De acuerdo
con dichas proyecciones, el déficit pablico de dichas economias tendera a reducirse
por debajo del 2% del PIB en los préximos anos y su deuda publica caeré a niveles
del 30% del PIB. En el caso de las economias avanzadas, el déficit pablico tendera a
situarse también en torno al 2% del PIB, pero el saldo de la deuda ptblica permane-

cera por encima del 100% del PIB.

1.1.2 Evolucion de los mercados financieros internacionales
Los tipos de interés a corto plazo continuaron en minimos histéricos

Las politicas monetarias de corte expansivo en las areas econémicas avanzadas mas
relevantes permitieron que los tipos de interés a corto plazo permanecieran en nive-
les reducidos en términos histéricos en 2013. Como se observa en el grafico 1.5, los
tipos de interés del mercado interbancario a tres meses se situaban a finales de ano
en 15 p.b. en Japdn, en niveles inferiores a los 30 p.b. en EEUU y en la zona del euro
y cerca de los 50 p.b. en el Reino Unido. Los volimenes de contratacién en estos
mercados continuaron siendo pequenos en relacion con los observados antes del

inicio de la crisis financiera.

3 Fiscal Monitor (octubre 2013).
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Tipos de interés a corto plazo (tres meses) GRAFICO 1.5
Zonadel euro EEUU
% Japon Reino Unido
7
6
5
4
3
2
1
o S —
0
ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

Fuente: Thomson Datastream.

Notable descenso de las tensiones en los mercados de deuda soberana

La evolucion de los tipos de interés de la deuda soberana reflejo, en lineas generales,
los cambios en las expectativas sobre el comportamiento de las distintas economias,
en particular el descenso de la incertidumbre respecto a las economias europeas con
mayores debilidades y el mayor dinamismo de EEUU, Reino Unido y Japén. El
anuncio, a mediados de ano, de que la Reserva Federal reduciria progresivamente su
programa de estimulos monetarios en funcion de la evolucion de la actividad econé-
mica y del empleo introdujo una mayor volatilidad en los mercados de deuda vy fa-
vorecié un aumento de los tipos de interés de las economias mas sélidas (EEUU,
Reino Unido y Alemania).

La mejora de la percepcion de riesgo respecto a las economias europeas mas débiles,
junto con el nivel histéricamente reducido de los tipos de interés, favoreci6 la adop-
cién de estrategias de inversion orientadas hacia la «btsqueda de rentabilidad»
(search for yield), en detrimento de las estrategias de <huida hacia la calidad» (flight
to quality) dominantes en anos anteriores. La deuda publica emitida por las econo-
mias con mayores debilidades de la zona del euro se hizo mas atractiva para los in-
versores internacionales, lo que favorecié también el aumento de las rentabilidades
de los bonos soberanos emitidos por las economias mas sélidas.

En este contexto, los tipos de interés de la deuda publica a diez anos de EEUU, Reino
Unido y Alemania, que permanecieron relativamente estables a lo largo de la prime-
ra mitad de 2013 con niveles inferiores al 2% en los dos primeros paises y al 1,5%
en Alemania, mostraron un recorrido alcista de cierta intensidad en la segunda mi-
tad del ejercicio, que dejo estas rentabilidades a finales de 2013 en el 3% en EEUU y
el Reino Unido y en el 1,9% en Alemania.

El descenso de las primas de riesgo de crédito de las economias mas vulnerables de
la zona del euro se reflejé claramente en el mercado de CDS, donde ya se habia ob-
servado una sustancial reduccion de las mismas en los tltimos meses de 2012 (véase
grafico 1.7). La informacién que proporcionan estos mercados indica que el descen-
so de la prima de riesgo de crédito soberano en 2013 fue algo inferior a los 100 p.b.
en Portugal e Irlanda, cercana a los 120 p.b. en Italia y superior a los 140 p.b. en
Espana.



Rentabilidades de la deuda publica a diez afios GRAFICO 16
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Por el contrario, las rentabilidades de la deuda ptblica de paises como Espana, Italia
o Irlanda tendieron a reducirse con intensidad a lo largo del ejercicio, salvo en los
meses centrales del mismo, gracias al descenso de la incertidumbre percibida sobre
su situacién econdmica y financiera y los avances en algunas reformas de ambito
europeo (véase grafico 1.6). En Portugal, las dudas de los inversores se prolongaron
algo mas, pero tendieron a disminuir tras el verano. A finales de 2013, las rentabili-
dades de los bonos a diez anos se situaban en el 3,4% en Irlanda, el 4,1% en Espana
e Italia y el 6,2% en Portugal. Estos niveles suponen un descenso de entre 41 p.b. y
116 p.b. en relacion con los observados a finales de 2012.

Primas de riesgo de crédito de los CDS de bonos soberanos GRAFICO 1.7
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Fuente: Thomson Datastream.

La abundancia de liquidez en los mercados financieros, junto con la intensificacion
de las estrategias basadas en la «btasqueda de rentabilidad», no solo impulsé las
compras de deuda publica de las economias europeas periféricas, sino también
las de deuda privada de calidades crediticias medias y bajas. El desplazamiento in-
versor hacia este tipo de productos de deuda corporativa prolongo la tendencia a la
baja de las primas de riesgo de crédito de los bonos con calificacién crediticia BBB y
de los bonos de alto rendimiento (high yield) tanto en la zona del euro como en
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EEUU, como se aprecia en el grafico 1.8. Asi, la prima de riesgo de los primeros cay6
61 p.b.en EEUU y 69 p.b. en la zona del euro, mientras que el retroceso en los segun-
dos fue de 162 p.b. en EEUU y de 114 p.b. en la zona del euro.

Primas de riesgo de crédito de deuda corporativa’ GRAFICO 1.8
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Fuente: Thomson Datastream (indices Merrill Lynch e IBOXX). (1) Expresado como la diferencia entre la TIR del
conjunto de bonos que pertenece a un indice de determinado vencimiento y calidad crediticia y la de los
bonos de deuda publica a diez afos (en el caso de la zona del euro se utiliza el bono aleman).

Recuperacion de las emisiones netas de deuda de las entidades financieras

Las emisiones netas de deuda a largo plazo en los mercados internacionales ascen-
dieron a 3,5 billones de délares en 2013, lo que supone un retroceso del 25,8% en
relacion con las cifras del ano anterior. El grueso del descenso tuvo su origen en las
emisiones de deuda soberanas, que se situaron en 2,4 billones de délares (3,7 billo-
nes en 2012). El descenso de la emision neta de deuda publica se produjo en todas
las 4reas geograficas de referencia, si bien fue mas intensa en EEUU (véase grafico
1.9). Respecto a las emisiones efectuadas por el sector privado de la economia, cabe
destacar la recuperaciéon de la emision neta de las entidades financieras tanto en
EEUU como en Europa, después de varios ejercicios en terreno negativo. Por su
parte, la emisién neta de las sociedades no financieras experimenté un descenso li-
gero en EEUU, pero notable en Europa.

En efecto, las emisiones netas de deuda corporativa en Europa se redujeron un 33%
en 2013, si bien en términos brutos el retroceso fue mucho mas atenuado (-5,8%).
Cabe senalar la persistencia en los mercados europeos de un cierto grado de frag-
mentacion nacional en relacién con las condiciones de financiacién de los emisores,
aunque mas moderado que el ano anterior. Como se observa en los paneles del gra-
fico 1.10, que presenta a modo de ejemplo informacion sobre diversas emisiones de
deuda de alta calidad de empresas europeas del sector de las telecomunicaciones en
2012 y 2013, la diferencia entre el coste de dichas emisiones para las sociedades ra-
dicadas en Portugal, Italia o Espana y el coste para las companias radicadas en Ale-
mania o Francia se redujo sensiblemente a lo largo de 2013 en comparacién con la
brecha observada en 2012, pero su nivel continué siendo elevado.



Emisiones netas de renta fija internacionales GRAFICO 1.9
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Emisiones de deuda de empresas de telecomunicaciones en Europa’ GRAFICO 1.10
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Fuente: Dealogic. (1) Deuda investment grade de largo plazo a tipo de interés variable. El tamafio de la burbu-
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Avances significativos en las bolsas de las economias desarrolladas y
comportamiento dispar en las bolsas de las economias emergentes

Los principales indices de renta variable de las economias avanzadas se revaloriza-
ron sustancialmente a lo largo de 2013. Los mayores incrementos correspondieron
a los indices japoneses y estadounidenses, cuya linea ascendente durante casi todo
el ejercicio reflejo el mejor comportamiento relativo de estas economias (véanse
grafico 1.11 y cuadro 1.1). En el caso de Japdn, el anuncio de una vigorosa expansion
monetaria contribuy6 de manera decisiva al aumento de los precios de la renta va-
riable. En el conjunto del ano, el Dow Jones se revalorizé en un 26,5% y el Nikkei, en
un 56,7%.

En las bolsas europeas los indices mostraron una evolucién mas irregular en los
primeros meses del ano debido a la percepcién de un crecimiento econémico atin
débil y a la demora en la adopcion de algunas reformas. Sin embargo, tras confir-
marse la salida de la recesion en el tercer trimestre, mejoraron las perspectivas de
crecimiento de la economia europea, incluidas las relativas a las economias con
mayores debilidades. Esta mejora propici6 una revalorizacién significativa y genera-
lizada de los indices de la zona en los Gltimos meses del ano, que elevo las ganancias
acumuladas en el ejercicio por encima del 15% en la mayoria de los casos.

Evolucion de los principales indices bursatiles internacionales GRAFICO 1.11
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Fuente: Thomson Datastream.

La volatilidad observada en la mayoria de los mercados de renta variable permane-
ci6 durante casi todo el ejercicio en niveles inferiores al 20%, similares a los registra-
dos en periodos anteriores caracterizados por la ausencia de turbulencias significati-
vas. Cabe senalar, como principal excepcion, el incremento puntual de la volatilidad
de la bolsa en Japo6n hasta niveles cercanos al 50% en los meses de primavera, coin-
cidiendo con el anuncio de la expansién monetaria efectuado por el Banco de Japén.
Tras este episodio, con algunos altibajos, la volatilidad del indice japonés Nikkei re-
trocedid, tendiendo a estabilizarse desde septiembre en tasas cercanas al 20% (véase
grafico 1.12).



Los mercados de renta variable: rentabilidad CUADRO 1.1
Bolsa indice Var." (%)
Paises desarrollados 2009 2010 2011 2012 2013
EEUU Dow Jones Ind. A. 18,8 11,0 55 7.3 26,5
EEUU Nasdag Composite 439 16,9 -1,8 159 38,3
Japon Nikkei 19,0 -3,0 -17,3 22,9 56,7
Reino Unido FTSE 100 22,1 9,0 -5,6 58 14,4
Zona del euro Euro Stoxx 50 21,1 -5,8 -171 13,8 17,9
Euronext Euronext 100 25,5 1,0 -14,2 14,8 19,0
Alemania Dax 30 23,8 16,1 -14,7 29,1 255
Italia Mib 30 20,7 -8,7 -24,0 10,2 18,8
Espafia Ibex 35 29,8 -17,4 -13,1 -4,7 21,4
Latinoamérica y Asia
Argentina Merval 115,0 51,8 -30,1 15,9 88,9
Brasil Bovespa 82,7 1,0 -18,1 74 -15,5
Chile IGPA 46,9 38,2 -12,4 4,7 -13,5
México IPC 43,5 20,0 -3,8 17,9 -2,2
Pera IGBL 99,2 66,4 -16,7 59 -23,6
Corea del Sur Korea Cmp Ex 49,7 21,9 -11,0 9,4 0,7
Hong Kong Hang Seng 52,0 53 -20,0 22,9 29
China Shangai Composite 80,0 -14,3 -21,7 3,2 -6,7
Fuente: Thomson Datastream. (1) En moneda local.
Volatilidad histérica’ de los principales indices bursatiles GRAFICO 1.12
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Fuente: Thomson Datastream. (1) La volatilidad histérica del indice en el dia t estd calculada como la desvia-
cién tipica de los rendimientos diarios del indice en las 20 sesiones anteriores a t.

La evolucién de los indices de renta variable en las principales economias emer-

gentes fue mucho mas heterogénea que en las avanzadas. En la mayoria de los

casos se produjeron retrocesos alimentados por el anuncio de una posible retirada

de los estimulos monetarios en la economia estadounidense por parte de la Reser-

va Federal y por los condicionantes propios de cada economia. Los indices de

Europa del Este, con la excepciéon del indice ruso, registraron las mayores revalo-

rizaciones, mientras que en Asia y, especialmente, en Latinoamérica se observé
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mas disparidad, como se aprecia en el cuadro 1.1. El anuncio de la autoridad mo-
netaria estadounidense dio lugar a cambios notables en la direccion y en el volu-
men de los flujos de capital en algunas economias emergentes, particularmente en
aquellas con una mayor proporcién de pasivos denominados en délares (Brasil,
India, Rusia y Sudafrica%). El descenso de los precios de la renta variable en el
primer semestre de 2013 y el repunte de la prima de riesgo de la deuda ponen de
manifiesto el endurecimiento de las condiciones de financiaciéon de estas econo-
mias en aquellos meses; dicho endurecimiento tendid, no obstante, a atenuarse
con posterioridad (véase grafico 1.13).

Evolucién de los mercados financieros en las economias GRAFICO1.13
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg.

El euro tendi6 a apreciarse frente a las principales divisas

La divisa europea se revalorizo frente a las principales divisas en 2013 como conse-
cuencia de la mejoria de las perspectivas econémicas de la zona y del descenso de
las turbulencias en los mercados financieros europeos. En relacién con el délar, el
euro se mantuvo en niveles que oscilaron alrededor de 1,30 délares por euro en la
primera mitad del ano, para apreciarse con posterioridad y finalizar el ejercicio en
1,38 ddlares por euro. En cambio, la apreciacion frente al yen se produjo sobre todo
en los primeros meses de 2013, en parte como consecuencia del aumento de la base
monetaria de la economia nipona, y en las ultimas semanas del ejercicio (véase
grafico 1.14). El tipo de cambio pasé desde niveles cercanos a 114 yenes por euro a
129 yenes por euro entre finales de 2012 y mediados de 2013, para finalizar el ano
en 145 yenes por euro.

4 BIS (2013). Quarterly Review, diciembre.



Tipo de cambio del euro frente al délar y al yen GRAFICO 1.14

Tipo de cambio doélar/euro (eje izgdo.)
——— Tipo de cambio yen/euro (eje dcho.)
——— Tipo de cambio yen/ddlar (eje dcho.)

1,70

170
1,60

150
1,50

130
1,40
1,30 110
1,20 90
1,10 70

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

Fuente: Thomson Datastream.

1.2 Entorno econémico y financiero espanol
Incipientes senales de recuperacion de la actividad doméstica y del empleo

Tras un periodo recesivo de nueve trimestres, la economia espanola volvid a crecer
en la segunda mitad de 2013. Las tasas de variacién intertrimestrales del PIB en el
tercer y cuarto trimestres fueron reducidas (0,1% y 0,2%, respectivamente), pero
ayudaron a atemperar la caida del PIB en el conjunto del ano, que se situé en el 1,2%,
cuatro décimas menos que en 2012.

El analisis de los principales componentes del PIB pone de manifiesto la tendencia
a un crecimiento mas equilibrado entre la demanda nacional y el sector exterior.
Asi, la contribucion negativa de la demanda nacional al crecimiento interanual se
redujo desde 4,3 puntos porcentuales en el primer trimestre del ano hasta 0,6 pun-
tos en el tltimo, mientras que la contribucion positiva del sector exterior descendi6
desde 2,4 puntos porcentuales hasta 0,4 puntos en los mismos periodos. El gasto
privado en consumo y la formacién bruta de capital fijo experimentaron avances a
lo largo de la segunda mitad del ano, pero no fueron suficientes para evitar el retro-
ceso en el conjunto del mismo. Asi, el gasto privado en consumo final caia un 2,1%,
frente al 2,8% de 2012, y la formacién bruta de capital fijo disminuia un 5,0%,
frente al 7,0% del ejercicio anterior. Dentro de esta altima cabe senalar, no obstan-
te, la divergencia entre la inversién en construccion, que retrocedia un 9,6%, y la
inversién en bienes de equipo, que avanzaba un 2,3% (véase cuadro 1.2). En cuanto
al sector exterior, tanto las exportaciones como las importaciones avanzaron con
mas intensidad durante el altimo trimestre del ano. En promedio anual, las expor-
taciones crecieron un 4,9% (2,1% en 2012), mientras que las importaciones lo hi-
cieron un 0,4% (-5,7% en 2012).

La evolucién del PIB por el lado de la oferta muestra retrocesos cada vez menos in-
tensos en la mayoria de las ramas de actividad, e incluso avances interanuales en
algunas a lo largo del Gltimo trimestre del ano. En promedio anual, el valor anadido
bruto de las ramas industriales descendi6 un 1,3%, el de los servicios un 0,5% vy el
de la construccion, que sigui6 siendo el componente mas débil, retrocedié un 7,7%.
Por su parte, el valor anadido de las ramas primarias registré un avance del 1,2%.
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Indicadores de la economia espanola CUADRO 1.2

2009 2010 2011 2012 2013

PIB -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2
Consumo privado -3,8 0,1 -1,2 -2,8 -2,1
Consumo publico 3,8 1,5 -0,5 -4,8 -2,3
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -17,9 -5,5 -5,4 -7,0 -5,0

bienes de equipo -24,2 5,0 5,6 -39 2,3
Exportaciones -9,8 11,7 7,7 2,1 4,9
Importaciones -16,8 9,4 0,0 -5,7 04
Sector exterior (contribucidn al crecimiento, p.p.) 29 04 2,1 2,5 14
Empleo’ -6,2 -2,3 -2,2 -4,8 -34
Tasa de paro 18,0 20,1 21,6 25,0 26,4
indice de precios de consumo -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4
Saldo cuenta corriente (% PIB) -4,8 -4,5 -3,8 -11 0,7
Saldo AAPP (% PIB)? 111 9,6 9,6 -10,6 7,1

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, INE, Banco de Espafia y Thomson Datastream. Tasas de
variacion anuales salvo indicaciéon expresa en contra. (1) En términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo. (2) Se incluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2011,2012y 2013 por una
cuantia del 0,5%, el 3,8%y el 0,5% del PIB respectivamente.

La tasa de inflacion espanola descendié con intensidad a lo largo de 2013, pasando
desde niveles ligeramente inferiores al 3% en los primeros meses hasta tasas cerca-
nas al 0% en diciembre. El descenso se produjo como consecuencia de la debilidad
de la demanda interna, de la moderacién de los precios energéticos y del efecto base
que sufrio el indice en los meses de septiembre y octubre, relacionado con la subida
del IVA en 2012. En promedio anual, la tasa de variacion del IPC se situd en el 1,4%,
un punto porcentual menos que en 2012. La inflacién subyacente también mostro
una tendencia marcadamente descendente a lo largo del ano, al pasar de un 2,3% en
enero al 0,2% a finales de ano, situandose el promedio anual en un 1,5%. El diferen-
cial de inflacién con la zona del euro, que comenzo6 el ano en terreno positivo y cer-
cano a un punto porcentual, se torné negativo en septiembre y finalizé el ano en
-0,5 puntos porcentuales.

Los datos mas recientes sugieren que la destrucciéon de empleo y el aumento del
paro estarian llegando a su fin. La tasa de paro se situ6 en el 26% de la poblacion
activa a finales de 2013, tras alcanzar un maximo del 27,2% en el primer trimes-
tre, mientras que la caida del empleo se ralentizaba, hasta el 1,6% en el cuarto
trimestre. El descenso de la ocupacién durante el ejercicio se cifré en 199 mil
personas (121,4 mil en el sector publico y 77,5 mil en el sector privado), muy por
debajo de los 850 mil empleos perdidos en 2012 y de los 600 mil perdidos en
2011. En cuanto a los costes laborales unitarios, continu6 la senda descendente
iniciada en 2010. En 2013, estos costes disminuyeron en promedio un 1,5%, por-
centaje que se desglosa en un avance de la denominada «productividad aparente
del trabajo» (producto por ocupado) del 2,3% y del 0,7% en el caso de la remune-
racion por empleado.

Los datos disponibles relacionados con la ejecucion presupuestaria de las Adminis-
traciones Publicas (AAPP) revelan que en 2013 el déficit publico se situ6 en el 6,62%



del PIB5 (7,08% del PIB si se incluye el importe de las ayudas al sistema financiero),
apenas una décima por encima del objetivo previsto para el conjunto del ejercicio.
De acuerdo con los objetivos presupuestarios para el periodo 2014-2016, el déficit
publico debe seguir reduciéndose hasta situarse en niveles inferiores al 3% del PIB
en 2016. Por su parte, la deuda agregada de las AAPP pas6 del 86% del PIB a finales
de 2012 al 93,9% del PIB en diciembre de 2014.

El aumento del ahorro del sector privado y el ajuste en los niveles de inversion
generan capacidad de financiacién al resto del mundo

Durante los Gltimos anos se ha reducido significativamente la necesidad de finan-
ciacion exterior de la economia espanola como consecuencia del fuerte descenso de
la formacién bruta de capital y del aumento del ahorro del sector privado. Este 4l-
timo se ha materializado a pesar del descenso de la renta nacional disponible. En
2013, la continuidad de esta tendencia se ha traducido en una capacidad de finan-
ciacion frente al exterior equivalente al 1,5% del PIB, como puede apreciarse en el
grafico 1.15.

Por sectores, destaca el aumento de la capacidad de financiacién de las sociedades
no financieras, desde el 1,1% del PIB en 2012 hasta el 4,3% en 2013, y en menor
medida de los hogares (del 2,4% al 2,5% del PIB). La contraccién de los pasivos de
estos sectores junto con un cierto aumento de su ahorro, especialmente en el caso
de las sociedades no financieras, explica el incremento de su capacidad de financia-
cion. Por su parte, las AAPP continuaron mostrando las mayores necesidades de fi-
nanciacion (7,1% del PIB frente al 10,6% en 2012).

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion de la economia GRAFICO 1.15
espanola (% s/PIB)
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Fuente: INE y Banco de Espaia.

5  El déficit de la Administracion Central, de la Seguridad Social y de las Comunidades Auténomas se situ6
en el 4,33% del PIB, el 1,16% del PIB y el 1,54% del PIB, respectivamente. Por su parte, las Corporaciones
Locales lograron un superavit del 0,41% del PIB.
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Se estabiliza la tasa de ahorro de los hogares en el 10,5% de su renta disponible

Los indicadores de posicién patrimonial de los hogares revelan que la tasa de ahorro
tendio a estabilizarse a lo largo de 2013 en niveles del 10,4% de la renta disponible.
Tras aumentar de modo sustancial en el periodo 2008-2009, cuando alcanzé maxi-
mos histéricos cercanos al 18% de la renta disponible, esta variable se ha reducido
sensiblemente hasta valores similares a los existentes antes de la crisis. Las ratio de
endeudamiento y de carga financiera de los hogares en relaciéon con la renta bruta
disponible descendieron levemente, hasta niveles algo inferiores al 120% y al 14%
respectivamente, como consecuencia de la disminucién de sus pasivos. En relacion
con sus inversiones financieras, cabe destacar el mayor dinamismo que mostraron
las suscripciones netas en fondos de inversion, después de varios ejercicios de eleva-
dos reembolsos, y el incremento de los depositos del sector.

Los activos financieros de los hogares en Espaiia: RECUADRO 1.1
su evolucién durante los primeros afos de la crisis y
una comparacion con otros paises de la zona del euro

La Encuesta Financiera de las Familias (EFF), elaborada por el Banco de Espa-
na, ofrece informacién conjunta sobre las rentas, los activos, las deudas y el
gasto de las unidades familiares. La encuesta se realiza cada tres anos sobre
una amplisima muestra de hogares. Las cuatro oleadas disponibles hasta aho-
ra —correspondientes a los anos 2002, 2005, 2008 y 2011—, cubren un periodo
de gran interés para el analisis del comportamiento de los hogares, con una
fase expansiva de la economia y otra recesiva, ambas de intensidad y dura-
ci6n inusuales. El caracter longitudinal de parte de la muestra, esto es, la in-
clusion de hogares entrevistados en ediciones anteriores, refuerza su interés.
Los datos pormenorizados de la altima oleada atin no estan disponibles, pero
ya se ha publicado un resumen de los resultados mas destacables®.

El BCE ha impulsado la realizacién de una encuesta similar en la zona del
euro, denominada Encuesta de las Finanzas y Consumo de los Hogares
del Eurosistema (Household Finance and Consumption Survey, HECS). Esta
encuesta cuenta, de momento, con una sola edicion, en la que se proporciona
informacién armonizada de los hogares de 15 paises?, lo que permite compa-
rar los resultados. En la mayoria de los casos, los datos de esta primera oleada
se obtuvieron en el ano 2010.

La comparacion entre ambas encuestas resulta de especial interés en el ambito
de los mercados de valores, puesto que ambas ofrecen informacién sobre la
composicion de los activos financieros de los hogares, incluidos los productos
de inversion basicos (acciones, renta fija y fondos de inversion). La metodologia
utilizada incluye un sobremuestreo de la poblacion con mayores niveles de
renta y riqueza, que es la que mas invierte en este tipo de productos. En el pre-
sente recuadro se presentan los principales resultados de la EFF correspondien-
te a 2011, referidos, principalmente, a la composicién de los activos. Estos resul-
tados se comparan con los obtenidos por la HCFS para los paises participantes.

La renta media de los hogares espanoles se situaba en 2011 en 34.700 euros y
la mediana3 en 25.400 euros. La primera disminuy6 un 8,5% respecto a la



edicion de 2008 y la segunda un 3,1%. El comportamiento de la riqueza neta*
media y mediana ha ido en la misma direccion, pero con una mayor intensi-
dad debido, esencialmente, a la reduccion en el valor de la vivienda. Asi, la
primera descendi6 un 12,5%, hasta los 266.700 euros, y la segunda un 20,1%,
hasta los 153.300 euros.

De acuerdo con la EFF de 2011, los activos financieros constituian el 15,6% del
valor de los activos totales, correspondiendo el resto a activos reales. La vivien-
da principal era el activo con un peso mayor, al representar el 60,3% del valor
de los activos reales y el 50,9% del correspondiente a los activos totales. Estas
cifras eran ligeramente inferiores a las estimadas en las ediciones anteriores.

La encuesta del BCE ofrece un resultado similar en cuanto al peso medio de
la vivienda principal en los activos reales de los hogares en los 15 paises par-
ticipantes, que se situaba en el 60,8%. Hay que resaltar la existencia de dife-
rencias sustanciales entre los distintos paises, correspondiendo el méaximo a
Holanda, con el 83,4%, y el minimo a Chipre, con el 35,7%. El porcentaje de
hogares que eran propietarios de su vivienda (el 83,1%) en la EFF era ligera-
mente mas elevado que en la HFCS (el 82,7%). Las diferencias en este aparta-
do son mayores cuando se atiende a los hogares cuya riqueza se sittia por
debajo de la mediana. Asi, en Espana, el 47,7% de los hogares por debajo del
percentil 255 y el 92,2% de los que se encontraban entre el percentil 25 y la
mediana eran propietarios de su vivienda, mientras que estos porcentajes se
reducian al 4,8% vy al 28,6%, respectivamente, en el conjunto de los paises
participantes en la HFCS.

Dentro de los activos financieros, los de mayor peso entre los hogares eran,
segn la EFF de 2011, las cuentas bancarias no utilizables para realizar pagos,
los planes de pensiones y seguros de vida y las cuentas y depdsitos utilizables
para realizar pagos, por este orden. Las primeras suponian el 22,6% del valor
total de los activos financieros, sustancialmente por debajo del maximo alcan-
zado en la oleada de 2008 (26,4%). Los segundos representaban el 18,4% del
total, porcentaje muy similar al de ediciones anteriores. En cuanto a las cuen-
tas y depositos utilizables para realizar pagos, su peso en los activos totales
era del 17,7%, lejos del maximo observado en la oleada de 2005 (26,6%). La
principal diferencia con las estimaciones de la HFCS respecto a estos activos
financieros se produce en los planes de pensiones y seguros de vida, cuyo
peso relativo medio era del 26,3% en los paises participantes en dicha encues-
ta. Este porcentaje variaba de manera notable, con maximos cercanos al 50%
en Holanda o Francia y minimos por debajo del 10% en Grecia e Italia.

En cuanto a los activos financieros de inversion (acciones cotizadas, fondos
de inversion y valores de renta fija), su peso en el valor total de los activos fi-
nancieros es considerablemente menor tanto en Espana como en el resto de
los paises de la zona del euro participantes en la HFCS. En el caso de las accio-
nes cotizadas en bolsa, su importancia dentro de los activos financieros de los
hogares espanoles se ha mantenido relativamente estable entre las oleadas de
2008 y 2011 y ha supuesto en torno al 9% del total. Este porcentaje era ligera-
mente superior a la media de la zona del euro estimada en la HFCS (7,9%),
aunque el importe mediano era similar (en torno a 7.000 euros). Respecto a
las tasas de participacion, alrededor de un 11% de los hogares espanoles po-
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sefa acciones cotizadas, por debajo de paises como Finlandia, Francia o Bélgi-
ca, donde los porcentajes oscilaban entre el 14,7% y el 22,2%, pero por enci-
ma de paises como Grecia, Italia o Portugal, que se situaban entre el 2,7% vy el
4,6%. El peso en la cartera financiera, la tasa de la participacion y la cantidad
invertida aumentan sustancialmente con el nivel de riqueza de los hogares.

La EFF de 2011 refleja una reduccion importante del peso de los fondos de inver-
sion en la cartera de activos financieros de los hogares espanoles desde el maxi-
mo alcanzado en la oleada de 2005. Estos productos de inversién suponian el
13,2% en dicho ejercicio, pero solo el 5,4% en 2011. El porcentaje de hogares que
invierten en este instrumento se ha mantenido relativamente estable desde la
anterior oleada (2008), concretamente alrededor del 5,6%, pero la cantidad in-
vertida ha experimentado un descenso del valor mediano cercano al 40%, si-
tuandose en 2011 en diez mil euros. En comparacién con la HECS, los resultados
de la encuesta espanola contrastan especialmente con los estimados para paises
como Finlandia u Holanda, con una participacion del 27,7% y del 17,7%, respec-
tivamente. Las medianas de inversién en estos paises también eran menores
(2.600 y 7.100 euros, respectivamente). En Italia, donde la tasa de participacion
es similar a la de Espana (6,3%), la inversion mediana es el doble de la nuestra.

Por lo que se refiere a los valores de renta fija, la inversién de los hogares en
estos instrumentos ha sido tradicionalmente reducida. La EFF de 2011 esti-
maba una participacién del 1,5%. En cambio, esta cifra era superior al 5%
para el conjunto de los paises participantes en la HCES y superaba el 10% en
paises como Italia o Malta. Las cantidades medianas invertidas por parte de
los hogares espanoles eran similares a la mediana de la HCES, situandose en
torno a los 20.000 euros.

En resumen, la EFF pone de manifiesto que durante los primeros anos de la cri-
sis econdmica actual (entre 2008 y 2011), los hogares espanoles han experimen-
tado una disminucion de su renta y de su riqueza neta, especialmente de esta
altima. El descenso se explica, en gran parte, por la caida de los precios de la vi-
vienda. En comparacion con el resto de paises de la zona del euro participantes
en la encuesta del BCE, es importante destacar el alto porcentaje de hogares es-
panoles con un nivel de renta por debajo de la mediana que poseen vivienda en
propiedad, lo que posiblemente lastra de forma importante sus posibilidades de
invertir en otro tipo de activos y se traduce en tasas elevadas de endeudamiento.
También cabe destacar que la participacion de los hogares espanoles en los mer-
cados de renta variable a través de la compra directa de acciones cotizadas es si-
milar a la de muchos paises de la zona del euro, mientras que la posesion de va-
lores de renta fija esta muy por debajo. Respecto a la participacién en los fondos
de inversion —también inferior a la estimada en otros paises europeos—, la EFF
refleja un acusado descenso desde mediados de la década anterior.

1 Banco de Espana (2014). <Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2011: métodos, resultados y
cambios desde 2009», en Boletin Econémico, enero.

2 Bélgica, Alemania, Grecia, Espaia, Francia, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Holanda, Austria,
Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.

3 Larenta mediana es el valor de la renta tal que el 50% de los hogares tiene una renta inferior y el
otro 50% una renta superior.

4 Diferencia entre activos y pasivos.

5 El percentil 25 corresponde al nivel de riqueza tal que el 25% de los hogares tiene una riqueza
inferior y el otro 75% una riqueza superior.



Fuerte descenso de las tensiones en los mercados de deuda nacionales, con
caidas significativas de los tipos de interés de la deuda publica y privada

Tras las turbulencias acaecidas en los meses de verano de 2012, los mercados de
deuda nacionales entraron en una fase de estabilidad que se ha mantenido a lo largo
de 2013. Unicamente cabe resenar un aumento temporal de las tensiones en los
meses centrales del ano, debido a la incertidumbre generada por el anuncio de un
giro potencial en la politica monetaria estadounidense. La reduccién de las tensio-
nes en estos mercados se vio favorecida por el impacto positivo en las expectativas
de los agentes del avance del proceso de saneamiento y reestructuracion del sistema
financiero, el esfuerzo de consolidacion fiscal y los sintomas de leve recuperacion de
la actividad econdémica, entre otros factores.

En este contexto, los tipos de interés y las primas de riesgo de las principales refe-
rencias descendieron de forma notable, observandose una recuperacion significati-
va del volumen de inversion del sector no residente sobre los instrumentos de deuda
nacionales. Asi, la rentabilidad del bono de deuda publica a diez anos finalizaba el
ejercicio en el 4,1%, frente al 5,3% de finales de 2012, y el diferencial de tipos de
interés respecto al bono aleman descendia desde los 396 p.b. hasta los 220 p.b. Las
primas de riesgo de crédito tanto del bono de deuda soberana como de los emisores
del sector privado (financiero y no financiero) retrocedieron hasta situarse a final de
ano en niveles similares a los observados en la primavera de 2010, antes de iniciarse
el primer periodo de turbulencias en los mercados de deuda soberana europea (véa-
se grafico 1.16).

Prima de riesgo de los emisores espafioles’ GRAFICO 1.16
Entidades financieras Entidades nofinancieras
Total sector privado Bono soberano
puntos basicos
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Fuente: Thomson Datastream. (1) Mercado de derivados de crédito. Vencimiento a cinco afios. Media simple,
salvo para el CDS del bono espafiol.

La mejoria de las condiciones de financiacion de la economia no se tradujo en un
incremento de las emisiones de deuda del sector privado residente, debido al signi-
ficativo descenso de las necesidades de financiacion de las entidades financieras, el
principal sector emisor. El volumen de emisiones brutas del sector privado residen-
te descendié un 58,7%, hasta los 162 mil millones de euros, con retrocesos significa-
tivos en las emisiones de bonos y obligaciones no convertibles, cédulas hipotecarias
y pagarés. Las emisiones efectuadas por las sociedades no financieras siguieron te-
niendo un peso reducido en el total, pero crecieron de forma notable en relacién con
las cifras de 2012. También se aprecié un aumento significativo de las emisiones
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realizadas en el exterior por las filiales no residentes de estas sociedades, como se
indica en el capitulo 3.

Deuda del Estado y porcentaje de deuda en manos de no residentes GRAFICO 1.17
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Fuente: Banco de Espafia.

En el ambito de los mercados nacionales de renta fija privada, cabe destacar la pues-
ta en marcha del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) el 7 de octubre de 2013.
El MAREF, que se constituyd como sistema multilateral de negociacion, trata de faci-
litar el recurso a la financiacién mediante valores de renta fija de las companias de
tamano mediano. El mercado se dirige a los inversores institucionales.

Finaliza con éxito el programa de asistencia financiera al sector bancario,
que sigue afrontando importantes retos

El sector bancario espanol continué inmerso durante el pasado ano en un intenso
proceso de saneamiento y reestructuracion, basado en los compromisos establecidos
en el memorando de entendimiento (MoU) firmado por las autoridades espanolas y
europeas en julio de 2012. El programa de asistencia contemplado en el MoU con-
cluy6 en enero de 2014. Durante su vigencia destaca el sustancial incremento de las
provisiones de las entidades, asi como el traspaso a la Sociedad de Gestion de Acti-
vos procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB) de los activos inmobilia-
rios de las entidades del grupo 1 en diciembre de 2012 y de las entidades del grupo
2 en febrero de 2013, por un importe total superior a los 50 mil millones de euros.

A pesar del descenso de la incertidumbre en torno a la calidad de los activos del sec-
tor, la evolucién del sector bancario doméstico ha continuado notablemente condi-
cionada por la debilidad de la economia espanola en 2013 y por la fragmentacion de
los mercados financieros en Europa.

La tasa de morosidad de las entidades continu6 incrementiandose, alcanzando un
nuevo maximo histérico en noviembre al situarse en el 13,1%. Sin embargo, las
cuentas de resultados del sector mejoraron sensiblemente. Hasta septiembre,
las entidades de crédito habian obtenido un beneficio agregado de 2.132 millones de
euros, lo que contrasta con las pérdidas acumuladas en el mismo periodo del ano
anterior (5.803 millones de euros). El margen bruto obtenido por el sector fue menor



que en 2012 (12.155 millones de euros en 2013 frente a 14.443 millones en 2012)
como consecuencia de la evolucion mas desfavorable tanto del margen de intereses
como de los rendimientos de los instrumentos de capital. Aun asi el sector volvié a
obtener beneficios gracias al fuerte descenso de las pérdidas por el deterioro tanto
de activos financieros, que pasé de 13.525 millones de euros a 5.016 millones, como
del resto de los activos, que se redujo desde 2.624 millones de euros hasta 391 millo-
nes de euros.

En este contexto, la financiacién bancaria a los sectores residentes no financieros
continué descendiendo con intensidad a lo largo de 2013. En diciembre, el saldo
vivo del crédito a estos sectores era un 7,1% inferior al registrado en el mismo mes
del ano anterior. El crédito a las sociedades no financieras retrocedié un 9,4% vy el
crédito a los hogares un 5,1%. Durante el segundo semestre se observé una cierta
diferencia entre ambos sectores respecto a la intensidad de la caida, mas atenuada
que en el primer semestre para las sociedades no financieras y mayor para los hoga-
res. En la zona del euro, el crédito a las sociedades no financieras descendié un 4%
en tasa interanual sobre diciembre de 2012, mientras que el saldo del crédito a ho-
gares permanecio estable.

Las condiciones de financiacién de las entidades de crédito espanolas tendieron a
mejorar durante el ano, en linea con el descenso de las tensiones en los mercados
financieros, aunque la persistencia de un cierto grado de fragmentacion nacional en
los mercados europeos supuso que los costes de las emisiones de deuda de las enti-
dades espanolas continuasen siendo mayores que los de otras entidades europeas
similares. En cualquier caso, la continuidad del proceso de desapalancamiento en el
sector redujo sensiblemente sus necesidades de financiacion, lo que permitié una
notable disminucién de las emisiones de deuda y de la financiacién obtenida del

Eurosistema.

Mejoran los resultados de las sociedades cotizadas no financieras

El resultado agregado del conjunto de las empresas cotizadas no financieras se situé
en 11.149 millones de euros en 2013, un 7,3% mas que en 2012. Por sectores, desta-
c6 el crecimiento del beneficio de las sociedades del sector del comercio y los servi-
cios, que pasoé de 4.716 millones de euros en 2012 a cerca de 6.000 millones en 2013
y, en menor medida, el de las empresas industriales (véase cuadro 1.3). La contribu-
cién de las empresas de la construccién y las inmobiliarias también fue positiva, ya
que sus pérdidas se redujeron desde los 4.933 millones de euros en 2012 hasta
los 3.921 millones en 2013. Unicamente en el sector de las empresas energéticas los
beneficios fueron inferiores a los del ejercicio previo (con una caida del 19%, hasta
los 8.392 millones de euros), si bien siguieron siendo los mas cuantiosos en el total.

El endeudamiento agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situ6 a
finales de 2013 en 270 mil millones de euros, lo que supone un descenso del 10%
en relacion con las cifras de finales de 2012. Por sectores, el descenso mas cuantio-
so del volumen de las deudas se produjo en el de la construccién y las actividades
inmobiliarias (11.102 millones de euros®), en el del comercio y los servicios

6  En este sector el descenso esta influido por la exclusién de Metrovacesa de la muestra en 2013. Descon-
tando el efecto de esta entidad, la caida del nivel de deuda en este sector entre 2012y 2013 fue cercano
a los seis mil millones de euros.
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(9.376 millones) y en el de la energia (9.087 millones). La ratio de apalancamiento
agregada, que lleva varios ejercicios a la baja, descendié de forma moderada desde
1,41 en 2012 hasta 1,38 en 2013. Por su parte, la ratio de cobertura de la deuda, me-
dida a través del nimero de anos necesarios para pagar la deuda si se mantuviera
constante el EBITDA (resultado bruto de explotacién), se incremento ligeramente
desde 4,3 hasta 4,5 y el indicador de la carga financiera soportada por las empresas
(ratio EBIT/carga financiera) también empeoro6 ligeramente (pas6 de 2,1 en 2012 a
1,8 en 2013). Estos dos indicadores se deterioraron en todos los sectores durante
2013 salvo en el del comercio y los servicios. En este Gltimo sector, la mejora de los
indicadores se debio al descenso del nivel de las deudas y a la mejora de los diferen-
tes margenes de resultados.

Evolucién de los resultados por sectores’: empresas cotizadas CUADRO 13
no financieras

Resultado de Resultado del
EBITDA? explotacién ejercicio
Millones de euros 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Energia 27.241 24114 16.968 13.829 10.346 8.392
Industria 3.466 3.830 1.853 2.273 31 609
Comercio y servicios 28.647 28378 14.045 14.213 4.716 5.990
Construccién e inmobiliario 5.540 3.445 2.199 373 -4.933 -3.921
Total3 64.945 59.695 35.256 30.709 10.391 11.149

Fuente: CNMV. (1) Resultados acumulados en el aiio. (2) El EBITDA corresponde a la suma del resultado de
explotaciény la amortizacion del inmovilizado. (3) Para los grupos, el total solo incluye los datos consolidados
presentados por la sociedad dominante, excluyéndose cualquier otra empresa cotizada del grupo. El total
puede diferir de la suma de los valores reflejados para cada sector debido a los ajustes realizados.

Fuerte revalorizacion de la bolsa espanola en 2013, después de tres
ejercicios de caidas

Los mercados nacionales de renta variable se beneficiaron a lo largo de 2013 del
descenso de las tensiones en los mercados de deuda europeos, de los avances en el
proceso de saneamiento del sistema financiero domeéstico vy, a partir de los meses
centrales del ano, de la mejoria en la percepcién de los agentes econdémicos respecto
a la evolucioén de la actividad domeéstica. Las cotizaciones, la volatilidad y la liquidez
de los valores bursatiles tendieron a reflejar esta mejora del marco econémico vy fi-
nanciero nacional a lo largo del segundo semestre del ano, tras un primer semestre
algo irregular.

En este contexto, el Ibex 35 experiment6 un repunte del 21,4% en el conjunto del
ano (27,8% si se consideran los dividendos distribuidos), lo que supone la primera
revalorizacion anual del indice desde 2009 (véase cuadro 1.4). El crecimiento del
Ibex 35, que fue ligeramente superior al observado en la mayoria de los indices
europeos de referencia, se hizo extensivo a otros indices nacionales de renta varia-
ble, que alcanzaron una revalorizacion incluso superior. Asi, los indices representa-
tivos de las sociedades de menor capitalizacion se incrementaron entre un 44,3%
(Ibex Small Cap) y un 52% (Ibex Medium Cap). Por sectores, cabe senalar la signifi-
cativa revalorizacion de las cotizaciones en el sector asegurador (44,7%), en el de la
salud (41,1%), en el de los bienes industriales y servicios (39,7%) y en el de los ser-
vicios financieros (31,5%). Entre los retrocesos mas relevantes destacaron los de los



indices representativos de valores latinoamericanos, afectados a mediados de 2013
por el anuncio de cambio en la orientacién de la politica monetaria estadounidense.
Los indices FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top cedieron un 20% y un 12,4%
respectivamente en 2013.

La capitalizacion de las empresas cotizadas en Espana crecié un 30,1% en 2013, has-
ta los 570 mil millones de euros, debido al significativo aumento de los precios de la
renta variable y, en menor medida, a la financiacién obtenida por las sociedades en
el mercado primario. El volumen total de las emisiones de renta variable efectuado
en 2013 ascendio a 39.621 millones de euros, un 34% mas que en 2012. El 57,2% de
este importe estuvo relacionado con operaciones enmarcadas en el proceso de rees-
tructuracion del sistema financiero espanol.

El importe negociado sobre valores espanoles admitidos a negociacién en las bolsas
aumento6 un 7,8%, hasta los 765 mil millones de euros. A pesar de que la negocia-
cion de las acciones espanolas continu6 estando mayoritariamente concentrada en
el mercado de origen, en 2013 se observé un notable aumento de la negociacién
en otros centros de contratacion, fundamentalmente en sistemas multilaterales de
negociacion establecidos en otros paises. Asi, el volumen negociado en BME se redu-
jo desde el 96,9% hasta el 90% para los valores que tienen este mercado como mer-
cado de origen (véase capitulo 2).

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiol (%)  CUADRO 14

2008 2009 2010 2011 2012 2013

indices

Ibex 35 -394 29,8 -17,4 -13,1 -4,7 214
Madrid -40,6 27,2 -19,2 -14,6 -3,8 22,7
Ibex Medium Cap -46,5 13,8 -5,6 -20,7 13,8 52,0
Ibex Small Cap -57,3 17,6 -18,3 -25,1 -24,4 44,3
FTSE Latibex All-Share -51,8 97,2 9,0 -23,3 -10,7 -20,0
FTSE Latibex Top -44,7 79,3 9,7 -17.1 -2,6 -12,4
Sectores'

Petréleo y gas -30,8 -20,1 0,3 23,2 -31,2 29,9
Quimicas -67,8 34 -60,0 -15,7 -62,7 -34,6
Materiales basicos -45,4 23,1 -5,6 -22,5 -5,6 25,4
Construccion y materiales de construccién -51,0 25,5 -14,4 -13,0 -5,4 28,3
Bienes industriales y servicios -41,9 29,3 -1,9 -7,6 17,8 39,7
Salud -45,0 17,7 -22,2 -0,8 83,0 411
Utilities -31,0 -7.8 -14,3 -13,8 1,7 284
Bancos -47,9 46,3 -32,3 -18,3 -4,4 23,1
Seguros -25,0 19,8 -26,8 13,8 -2,8 44,7
Inmobiliaria -58,6 -43,8 -53,2 -42,4 15,7 49
Servicios financieros -44,3 20,8 12,8 3,5 3,4 31,5
Telecomunicaciones y medios de comunicacion -31,4 23,5 -13,4 -22,7 -20,1 23,5
Consumo discrecional -39,2 37,0 20,6 1,4 56,8 18,9
Consumo basico -22,5 -8,4 15,8 -12,1 13,3 19,7

Fuente: Thomson Datastream. (1) Clasificacién de Thomson Datastream.
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Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas por el spread bid-ask, continuaron
mejorando en 2013 y solo mostraron un leve empeoramiento durante los meses
centrales del ejercicio, coincidiendo con el incremento de las tensiones en los mer-
cados financieros en este periodo. Por su parte, la volatilidad implicita del indice
tendi6 a consolidarse en niveles cercanos al 20% a lo largo del ano, sin que se hayan
observado episodios de elevada volatilidad.

Evolucién del Ibex 35 y de su volatilidad implicita GRAFICO 1.18
lbex 35 Volatilidad implicita (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream.

1.3 Perspectivas del entorno econémico y financiero

De acuerdo con las altimas previsiones elaboradas por el FMI el crecimiento del PIB
mundial ascendera al 3,6% en 2014 y al 3,9% en 2015, por encima del avance de
2013 (3,0%). El mayor dinamismo de la actividad econémica mundial tendra su ori-
gen tanto en la aceleracion de las economias avanzadas, que crecerian a tasas del
2,2% en 2014 y del 2,3% en 2015 (1,3% en 2013), como de las emergentes, con avan-
ces del 4,9% en 2014 y el 5,3% en 2015 (4,7% en 2013).

Los riesgos mas relevantes a los que se enfrentan ambos grupos de economias son
de naturaleza diferente. En el conjunto de las economias avanzadas, los elementos
de riesgo mas importantes contindan ligados a la debilidad de la actividad econémi-
ca y la posibilidad de deflacién en algunas areas, a la necesidad de finalizar el proce-
so de saneamiento bancario y de completar la Unién Bancaria en Europa y, por ulti-
mo, a la posibilidad de que se originen nuevas turbulencias en los mercados
financieros si se producen aumentos notables de las primas de riesgo y los tipos de
interés en un plazo de tiempo breve. En el conjunto de las economias emergentes
existe el riesgo de que el giro de la politica monetaria en EEUU dé lugar a nuevos
episodios de inestabilidad en sus mercados financieros, con salidas de capitales, re-
trocesos de las cotizaciones bursatiles, incrementos de las primas de riesgo y depre-
ciacion de sus divisas. En algunas de estas economias, la necesidad de lograr un
crecimiento mas equilibrado entre el sector exterior y el consumo doméstico consti-
tuye un reto adicional.

En cuanto a la economia espanola, el FMI pronostica un crecimiento del 0,9% en
2014 y del 1,0% en 2015, tras el retroceso del 1,2% en 2013. La prevision de creci-
miento para este ano, que supone una revision al alza de tres décimas en relacién
con la cifra publicada en enero, se situaba ligeramente por debajo del consenso de



diversas instituciones privadas domésticas (1,0%) y del pronéstico efectuado por el
Banco de Espana (1,2%). En general, diversos indicadores de actividad y empleo
sugieren que la economia espanola esta ganando terreno de forma gradual, en un
contexto caracterizado por la mejora notable de la competitividad de la economia,
pero también por la necesidad de continuar el proceso de consolidacion fiscal y de
finalizar la reestructuracion del sector bancario. Entre los riesgos mas relevantes que
se atisban para la economia destacan los derivados de la prolongada debilidad del

mercado laboral.
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2 Mercados de renta variable

2.1 Panorama general

La renta variable espanola también se beneficié durante el pasado ano del clima de
mayor estabilidad imperante en los mercados financieros. La reduccion de la incer-
tidumbre en relacion con el sector financiero y la deuda soberana, junto con la me-
jora de las expectativas sobre el comportamiento de la economia, propiciaron una
disminucién de la volatilidad implicita del Ibex 35, cuya media anual pasé del 29,7%
en 2012 al 21,2% en 2013. A diferencia de los Gltimos anos, no se produjeron episo-
dios de volatilidad acusada en el mercado nacional. En este contexto, los precios de
las acciones espanolas también participaron de la tendencia alcista observada en la
mayor parte de las economias desarrolladas, impulsados por la reduccion del riesgo
percibido sobre los valores negociados, los bajos tipos de interés y, sobre todo en el
segundo semestre, las perspectivas incipientes de mejora econémica. El Ibex 35, que
habia seguido una trayectoria descendente desde 2010, subi6é un 21,4% (un 27,8% si
se consideran los dividendos distribuidos), lo que supone un crecimiento superior al

promedio de la zona del euro, como se explic en el capitulo 1.

La capitalizacién de las bolsas experimenté un crecimiento del 30,1%, como conse-
cuencia del aumento de los precios y de las ampliaciones de capital realizadas duran-
te el ejercicio, cuyo nimero e importe registraron, asimismo, un notable incremento.
Dentro de las ampliaciones de capital, destacaron las realizadas por las entidades
bancarias en el contexto del proceso de reestructuracion y recapitalizacion del sector.

Durante el pasado ejercicio se produjo un significativo aumento de la negociacién en
otros paises de los valores admitidos a cotizacion en las bolsas espanolas. El importe
negociado en estas se mantuvo en niveles similares a los del ano anterior, a pesar del
aumento de los precios. Sin embargo, si se toma en consideracién el efectivo total
negociado sobre los valores espanoles admitidos en las bolsas en el conjunto de
mercados regulados y sistemas multilaterales de negociacién europeos, se aprecia
que dicho total aumenté un 7,8%, mientras que el peso de BME en la negociacion de
estos valores pas6 del 96,9% al 90%. Asi pues, la fragmentacion de la negociacién en
renta variable —constatada en los principales mercados europeos desde la entrada
en vigor de la MiFID- ha alcanzado por primera vez a nuestro mercado de modo
significativo. Su impacto, no obstante, sigue siendo menor que en otros mercados

europeos similares.

El cuadro 2.1 permite comparar el tamano de los principales mercados de renta varia-
ble, utilizando como aproximacién las ratios de capitalizacién y contratacién sobre el
PIB nominal. Durante el pasado ano, las primeras se incrementaron en todos los paises
contemplados en el cuadro 2.1 debido al aumento de los precios, salvo en China, don-
de descendieron. Las ratios de contratacion se mantuvieron relativamente estables,
excepto en China y Japén, paises en los que se produjo un significativo aumento.
Como puede apreciarse, la capitalizacién del mercado espanol en términos de PIB se
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halla entre las mas bajas, junto con la alemana. En cambio, la ratio de contratacion se
sitda en un punto intermedio en comparacién con los otros mercados europeos.

Capitalizacion y contratacion bursatil en mercados regulados CUADRO 2.1
en relacion con el PIB nominal (%)

Capitalizacion’ Contratacion

2012 2013 2012 2013
EEUU? 114,9 143,1 143,0 138,6
Canada 112,6 119,5 74,5 754
China3 759 72,8 714 93,3
Japon* 67,2 99,8 61,1 1337
Bolsa de Londres® 73,6 94,6 48,5 49,4
Euronext® 67,7 81,0 38,5 38,9
Alemania 42,3 51,3 37,0 36,7
Espana 42,6 55,7 67,2 68,8

Fuente: World Federation of Exchanges, Fondo Monetario Internacional (WEO) y CNMV. (1) En moneda local,
los datos de capitalizacion corresponden a la tltima sesién habil del afo. (2) El numerador es la suma de NYSE
Euronext US y Nasdag. (3) Incluye los datos de las bolsas de Hong Kong, Shanghai y Shenzhen, asi como el PIB
de la Republica Popular China y Hong Kong. (4) Incluye datos de las bolsas de Tokio y de Osaka. (5) Los datos
de Londres incluyen a partir de 2010 datos de la bolsa de Italia, integrados en LSE Group, y el PIB de ambos
paises. (6) El denominador es la suma de los PIB nominales de Francia, Holanda, Bélgica y Portugal.

2.2 Sociedades cotizadas y capitalizacién

Al finalizar 2013, las bolsas espanolas contaban con 153 empresas admitidas a coti-
zacién, cinco menos que al final de 2012, Este descenso se produjo entre las empre-
sas nacionales del mercado continuo, como consecuencia de la exclusion de cinco
sociedades y de la admisién a negociacion de otra, concretamente un banco formado
por la fusion de varias antiguas cajas de ahorros. También se produjo otra baja en el
segundo mercado®.

El valor de las acciones admitidas a negociacion en las bolsas espanolas alcanzé los
570,0 mil millones de euros, un 30,1% mas que al cierre de 2012. El aumento de
los precios fue la principal causa de este incremento, pero también contribuyeron al
mismo las ampliaciones de capital realizadas durante el ejercicio, especialmente las
protagonizadas por el sector bancario (véase apartado 2.3).

Al igual que en anos anteriores, la capitalizacién estaba muy concentrada en un na-
mero reducido de empresas. En particular, las 14 sociedades con mayor capitaliza-
cion representaban el 76,5% del total al finalizar el ano. No obstante, este porcentaje
se redujo ligeramente debido a que ciertas empresas de tamano intermedio experi-
mentaron un mayor incremento3.

1 Este total se refiere a los mercados oficiales de renta variable, por lo que no incluye a las sociedades co-
tizadas en Latibex o en el MAB, que son sistemas multilaterales de negociacién.
Para un mayor detalle en torno a las altas y bajas de sociedades cotizadas, véase anexo I.3.
Las empresas cuya capitalizacion era superior a los 10.000 millones de euros a 31/12/2012 tuvieron
un incremento en su valor del 23,1% en 2013. Las empresas con capitalizacion entre 1.000 millones y
10.000 millones en 2012, tuvieron un incremento del 34,5% durante el afo. Las empresas con una capi-
talizacién inferior a 1.000 millones al cierre de 2012, tuvieron un incremento de su valor del 64,4% (ex-
cluyendo de este calculo a Bankia).



Numero de sociedades cotizadas en las bolsas espafolas’ CUADRO 2.2
Mercado continuo Segundo
Total bolsas Total Nacional Extranjeras Corros Mercado
Admitidas a 31/12/12 158 127 120 7 23 8
Admitidas a 31/12/13 153 123 116 7 23 7
Altas en 2013 1 1 1 0 0 0
Nuevas admisiones 1 1 1 0 0 0
Altas por fusion 0 0 0 0 0 0
Cambio de mercado 0 0 0 0 0 0
Bajas en 2013 6 5 5 0 0 1
Exclusiones 4 3 3 0 0 1
Exclusiones por fusién 2 2 2 0 0 0
Cambio de mercado 0 0 0 0 0 0
Variacion neta en 2013 -5 -4 -4 0 0 -1
Fuente: CNMV. (1) En los totales no se incluyen MAB, Latibex, ni ETF.
Capitalizacion® de la renta variable en las bolsas espafolas CUADRO 2.3
Importes en millones de euros
2010 2011 2012 2013 %var.13/12
Total bolsas 470.998,6 421.033,8 438.188,5 570.028,7 30,1
Mercado continuo 466.762,5 417.269,2 434.934,8 567.055,1 30,4
Nacional 465.335,6 415.676,7 432.967,8 564.019,8 30,3
Extranjero? 1.426,9 1.592,5 1.967,1 3.035,2 54,3
Corros? 4.161,6 3.704,9 3.233,0 2.906,2 -10,1
de los que SICAV 334 - - 0,0 -
Madrid 878,8 8333 667,1 5194 -22,1
Barcelona 3.465,6 3.242,3 29459 2.749,5 -6,7
Bilbao 362,1 328,8 77,8 183,6 136,2
Valencia 458,7 240,2 350,9 3425 -2,4
Segundo Mercado 74,6 59,7 20,6 67,5 2271

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Unicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién
durante el afio. No incluye Latibex, MAB ni ETF. (2) La capitalizacién de las empresas extranjeras cotizadas
en las bolsas espaiiolas se ha obtenido teniendo en cuenta el numero de titulos que figura en Iberclear. (3)
La capitalizacién de las empresas negociadas en corros en mas de un mercado estd incluida en el total de
cada uno de los mercados, con su precio correspondiente, pero solo una vez en el total para todos los
mercados.

Por sectores (véanse cuadro 2.4 y anexos 1.5 y L.7), el mayor aumento de la capitali-
zacion se produjo en el bancario, con 51,5 mil millones de euros, lo que supone un
incremento del 40,1% respecto al ano anterior. Las ampliaciones de capital aporta-
ron 19,8 mil millones de euros (15,5 mil millones en operaciones de Bankia), corres-
pondiendo el resto al incremento de los precios. También destaca el aumento en los
sectores de la energia y el agua y el de los transportes y las comunicaciones, aunque
en estos casos debido exclusivamente a la trayectoria alcista de los precios. Por alti-
mo, el sector de las inmobiliarias fue el tnico que present6 una caida en la capitali-
zacion, por la exclusién de negociacién de Metrovacesa.
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Numero de sociedades cotizadas y capitalizaciéon por sectores’ CUADRO 24

Importes en millones de euros

Sector 2012 2013 2012 2013 %var.13/12
Petréleo 1 1 19.263,5 23.861,3 23,9
Energia y agua 9 8 66.217,7 83.516,1 26,1
Mineria y metalicas basicas 8 8 4.248,2 5.218,7 22,8
Cementos y mat. construccion 4 4 1.441,8 1.842,6 27,8
Quimicas 6 6 2.201,0 3.7131 68,7
Textil y papeleras 18 18 75.365,7 87.844,3 16,6
Metal mecanica 15 15 10.026,4 12.731,2 27,0
Alimentacion 12 12 7.526,6 8.090,3 7,5
Construccion 8 8 21.625,7 27.410,3 26,7
Inmobiliarias 26 24 4.598,0 2.752,4 -40,1
Transportes y comunicaciones 4 3 60.849,5 77.550,1 274
Otros no financieros 27 25 25.055,2 39.887,9 59,2
Total sector no financiero 138 132 298.419,2 374.418,5 25,5
Bancos 1 10 128.585,8 180.128,0 40,1
Seguros 2 2 8.781,6 12.709,0 44,7
Sociedades de cartera 8 8 2.388,9 2.759,7 15,5
SICAV 1 1 131 13,5 33
Entidades de financiacién 0 0 0,0 0,0 -
Total sector financiero 22 21 139.769,3 195.610,3 40,0
Total 160 153 438.188,5 570.028,7 30,1

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Unicamente la capitalizaciéon de empresas que hayan tenido negociacién duran-
te el afo. No incluye Latibex, MAB ni ETF.

2.3 Admisiones, emisiones y ofertas publicas de venta (OPV)

En 2013 se produjeron 145 ampliaciones de capital, realizadas por un total de 39 so-
ciedades cotizadas en las bolsas espanolas, lo que representa un incremento notable
respecto a 2012 (véanse anexos .1 y 1.2, para un mayor detalle). Estas operaciones
alcanzaron un importe de 39,1 mil millones de euros, un 38,3% mas que en el ano
anterior y el mayor desde 2007. Las ampliaciones asociadas a operaciones de scrip
dividend* siguieron incrementandose, alcanzando los 9,9 mil millones de euros,
como se aprecia en el cuadro 2.5.

Como se ha indicado, las entidades bancarias concentraron la mayor parte de los
recursos captados mediante ampliaciones de capital. En particular, las entidades
controladas por el FROB en el marco del proceso de reestructuracion bancaria (Ban-
kia, NovaCaixaGalicia, Catalunya Banc y Banco de Valencia) captaron 22,7 mil millo-
nes de euros, lo que supone un 57,2% del total>. El resto de las entidades bancarias
que realizaron ampliaciones de capital durante el ejercicio obtuvieron 12,6 mil mi-
llones de euros.

4 Véase nota a pie del cuadro 2.5 nimero 2 para mayor detalle.
5 Lasentidades NovaCaixaGalicia y Catalunya Banc realizaron OPS por importe de 688,0 millones de euros.
Sin embargo, estas entidades no llegaron a ser admitidas a negociacion en la bolsa.



Las salidas a bolsa disminuyeron notablemente respecto al ano anterior. Cabe desta-
car la salida a bolsa de Liberbank, realizada mediante la conversion en acciones de
la entidad de las participaciones preferentes y deuda subordinada emitidas por las
cajas de ahorro que dieron origen a esta entidad.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ CUADRO 2.5

Importes en millones de euros

2010 2011 2012 2013 %var.13/12
Ampliaciones de capital 16.884,1 20.819,8 28.290,2 39.126,2 38,3
De las cuales scrip dividends? 2.021,2 3.862,0 8.357,8 9.869,4 18,1
De las cuales OPS3 910,0 6.2254 2.450,5 1.742,8 -28,9
Con tramo nacional* 13,1 5.813,8 2.450,5 1.742,8 -28,9
Con tramo internacional 896,9 411,6 0,0 0,0 -
Ofertas publicas de venta (OPV) 609,5 127,0 1.231,4 0,0 -
Del tramo nacional 79,1 124,7 1.231,4 0,0 -
Del tramo internacional 530,4 2,3 0,0 0,0 -
Total 17.493,6 20.946,8 29.521,6 39.126,2 32,5
Pro memoria: salidas a bolsa
Mediante OPV u OPS3 1.519,5 6.352,4 3.681,9 1.054,8 -71,3
Otras* 8.000,0 10.516,5 - 520,0 -

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex. Solo se incluyen las operaciones registradas y
efectivamente realizadas. (2) En estas ampliaciones denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accio-
nistas derechos que permiten el cobro de un dividendo monetario o su conversiéon en acciones en una am-
pliacion liberada. (3) Oferta publica de suscripcion de derechos, previa renuncia de los accionistas a su dere-
cho de suscripcién preferente. (4) Primera admisidn a cotizacion de la totalidad del capital social.

2.4 Negociacidn
2.4.1 Negociacion al contado

La entrada en vigor de la MiFID en el ano 2007 supuso, en su momento, un fuerte
impulso a la competencia entre las infraestructuras de negociacion de renta variable
europeas y, por tanto, a una notable fragmentacién de la negociacion, especialmente
para los grandes valores. Como se puede apreciar en el cuadro 2.6, las acciones com-
ponentes de los principales indices europeos no solo se negociaron durante el pasa-
do ano en el mercado regulado de origen, sino también en otros mercados y siste-
mas multilaterales de negociacion. El ejemplo mas destacado de este fendmeno es el
de los valores componentes del FTSE 100 —para los que solo el 53,6% de la negocia-
cién se produjo en la bolsa de Londres en 2013—, pero la fragmentacién resulta
también considerable para los valores de indices como DAX, CAC 40 y FTSE Mib.

Los valores espanoles admitidos a negociacion en los mercados oficiales de BME no
se habian visto hasta ahora afectados de manera tan intensa por esta tendencia. Sin
embargo, en 2013 se produjo un aumento significativo de la contratacién de estos
valores en otros mercados. Concretamente, tomando como referencia la negociacion
total de las acciones componentes del Ibex 35 en los mercados regulados y SMS
europeos, el porcentaje correspondiente a BME descendié desde el 94,2% en 2012
hasta el 83,4% en 2013. La plataforma de negociacién Chi-X, que esta integrada en
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el mercado regulado britanico BATS-Chi X Europe, con un 11,3% del total, fue la
que captdé un mayor volumen de negociacion tras las bolsas espanolas.

Porcentaje de la negociacion en mercados regulados y SMN en 2013 CUADRO 2.6

Porcentaje de la negociacion en acciones de cada indice que se realiza en un mercado o SMN

Stoxx 50 Europe FTSE 100 Dax 30 CAC40 FTSE Mib Ibex 35
Londres 14,6 53,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Xetra (Alemania) 14,5 0,0 64,1 0,0 0,0 0,0
Euronext Paris 7.8 0,0 0,0 57,2 0,0 0,0
Milan 2,5 0,0 0,0 0,0 793 0,0
BME 6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 83,4
Chi-X 19,9 23,7 21,6 20,6 11,1 11,3
BATS 6,1 6,9 51 39 2,9 1,9
Turquoise 8,0 111 6,5 8,9 4,21 2,3
Resto 19,9 4,7 2,7 9,4 2,5 11

Fuente: BATS.

La contratacién total de las acciones espanolas listadas en los mercados secundarios
oficiales operados por BME aumenté6 un 7,8% en 2013. El incremento se localizé en
otros centros de negociacion europeos, dado que el volumen negociado en el merca-
do de origen se situd en niveles similares a los del ano anterior, como puede apre-
ciarse en el cuadro 2.7. El importe efectivo de la negociacién en mercados regulados
y SMN no espanoles pasé de 22,4 mil millones de euros en 2012 a 77,4 mil millones
de euros en 2013. Los mercados oficiales operados por BME retuvieron el 90,0% del
efectivo total negociado en estos valores. Como se ha indicado, Chi-X fue la platafor-
ma de negociacién con mayor actividad sobre las acciones espanolas, con 53,4 mil
millones de euros, seguida por Turquoise y BATS. El incremento del efectivo nego-
ciado en acciones espanolas refleja fundamentalmente el aumento de los precios. El
ntmero de acciones negociadas disminuy6é respecto al ano anterior®, a pesar de que
la prohibicién de ventas en corto solo estuvo vigente durante un mes en 2013, fren-
te a casi ocho meses en el ano anterior.

Los valores espanoles supusieron el 98,6% de la contratacion en los mercados oficia-
les, con un importe de 688,1 mil millones de euros. Junto a estos mercados, BME
gestiona dos sistemas multilaterales de negociacion en el &mbito de la renta variable,
Latibex y el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), de cuya evolucion se informa mas
adelante en este capitulo. En conjunto, la contratacién de renta variable en BME al-
canz6 un importe de 698,1 mil millones de euros, lo que supone un aumento del
0,5% respecto a 2012 (véase cuadro 2.8). A pesar del aumento de la negociacion
en otros mercados de los valores listados en los mercados oficiales, BME se situ6 en
2013 como el cuarto mercado regulado europeo en términos de contratacion y el
duodécimo a nivel mundial.

6  Se ha estimado con datos de titulos negociados y efectivo un calculo de la variaciéon en el nimero de ti-
tulos, agregada con un indice de Fisher tanto para la negociacién en todos los mercados europeos como
en BME, de donde se ha obtenido un descenso en el nimero de titulos negociados.



Efectivo negociado en renta variable espaiola admitida CUADRO 2.7
en los mercados oficiales nacionales’

Importes en millones de euros

2009 2010 2011 2012 2013 %var.13/12

Total 875.800,7 1.033.574,8  928.355,2 710.387,1 765.502,2 7,8
Admitida en SIBE 873.782,3 1.030.330,2 926.828,6 709.851,7 764.933,4 7,8
BME 872.323,1 1.020.063,2 912.176,9 687.456,1 687.527,6 0,0
Chi-X 1.352,0 8.383,6 11.120,3 16.601,3 53.396,7 221,6
Turquoise 107,2 269,1 707,7 3.519,6 11.707,9 232,6
BATS 0,0 272,4 1.276,4 2.261,9 10.632,1 370,1
Otros? 0,0 1.341,9 1.547,3 12,8 1.669,2 12.941,0
Corros 72,6 165,4 42,8 49,9 51,4 3,0
Segundo Mercado 3,2 3,0 2,3 04 1,7 309,7
ETF3 1.942,7 3.076,2 1.481,5 485,1 515,7 6,3

Fuente: Bloomberg y CNMV. (1) Instrumentos de renta variable admitidos a negociacién en los mercados se-
cundarios oficiales espafoles e identificados mediante un ISIN emitido en Espafia; no se incluyen, por tanto,
los valores extranjeros admitidos a negociacion en estos mercados cuyo ISIN no estd emitido en Espafa.
(2) Se calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para
cada accién y el efectivo negociado para los mercados y SMN incluidos en la tabla, por lo que incluye la nego-
ciacién en otros mercados regulados, SMN y sistemas OTC. (3) Unicamente ETF con ISIN espafiol.

Contratacion de renta variable en los mercados operados por BME CUADRO 2.8

Importes en millones de euros

2009 2010 2011 2012 2013 %var.13/12

Total 881.384,3 1.030.869,0  920.455,0  694.885,3 698.128,2 0,5
Mercados oficiales 875.869,5 1.026.199,8 915.717,4 690.242,5 691.864,6 0,2
SIBE 875.793,8 1.026.031,4 915.672,3 690.192,2 691.811,5 0,2
del que ETF 3.470,6 5.968,2 3.495,4 2.736,0 4.283,9 56,6
Corros 72,6 165,4 42,8 49,9 51,4 3,0
Madrid 314 15,7 16,1 3,0 7.3 138,1
Bilbao 1,1 3,9 0,1 85 0,1 -99,2
Barcelona 32,3 143,9 26,4 37,7 44,1 17,0
Valencia 7,8 1,9 0,3 0,7 0,0 -94,1
Segundo Mercado 3,2 3,0 2,3 0,4 1,7 309,7
MAB 5.080,1 4.147,9 4.379,9 4.329,6 5.896,3 36,2
Latibex 434,7 521,2 357,7 313,2 367,3 17,3

Fuente: CNMV.

El nimero de operaciones y el nimero de 6rdenes en el SIBE aumentaron respecto
a 2012 en un 19,7% y un 14,5%, respectivamente. Este aumento se produce des-
pués del descenso observado en 2012, una caida que se asoci6 a las prohibiciones
de ventas en corto vigentes ese ano. En 2013, la ratio de 6rdenes respecto a la de
operaciones fue del 5,9, ligeramente inferior a la de anos anteriores, pero muy
superior a los niveles que se observaban antes de 2008, que se situaban alrededor
de 2. El aumento tendencial en esta ratio se relaciona con el mayor uso de progra-
mas y algoritmos para la negociacion, especialmente los de alta frecuencia (véase
recuadro 2.1).
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Evolucion de la ratio entre 6rdenes y operaciones ejecutadas RECUADRO 2.1
en el mercado bursatil: el impacto de la negociacion algoritmica

Como se puede observar en el cuadro siguiente, histéricamente la ratio de
6rdenes en el mercado respecto al nimero de operaciones se situaba alrede-
dor de 2. Sin embargo, desde 2008 se produjo un crecimiento sostenido en
esta ratio hasta alcanzar valores proximos a 6. A su vez, el tamano medio
de cada ejecucion (medido como la ratio de efectivo total entre el nimero de
ejecuciones) se ha venido reduciendo en ese mismo periodo.

Ordenes y operaciones ejecutadas en los mercados CUADROR2.1
de renta variable operados por BME

Efectivo por Ordenes /

Operaciones Ordenes operacion Operaciones

1991-1995 11.356.187 24.559.595 15.767 2,16
1996-2000 49.019.001 77.853.341 25.901 1,59
2001-2005 74.882.634 137.079.178 38.188 1,83
2006 23.143.452 40.385.557 49.715 1,75
2007 34.541.667 69.995.919 48.228 2,03
2008 36.937.580 88.957.918 33.656 2,41
2009 31.606.663 94.219.392 28.386 2,98
2010 40.456.534 175.640.317 25.639 4,34
2011 45.801.150 284.876.154 20.203 6,22
2012 40.594.732 251.940.470 17.218 6,21
2013 48.607.561 288.458.392 14.477 5,93

Fuente: CNMV.

El aumento de la ratio de 6rdenes sobre contrataciéon —que también se ha ob-
servado en otros mercados de valores— se relaciona con el uso cada vez mas
frecuente de algoritmos por parte de los inversores institucionales y de las
empresas de servicios de inversion, en este caso en operaciones por cuenta de
sus clientes. Estos algoritmos dividen 6ptimamente las compraventas desea-
das, de manera que se minimice el impacto sobre el precio medio al que rea-
lizan estas operaciones y se obtengan mejores precios.

La presencia de operadores de alta frecuencia (high-frequency traders, HFT)
refuerza esta tendencia. Los HFT son operadores algoritmicos que basan pri-
mordialmente su estrategia en la capacidad de reaccionar muy rapidamente,
incluso en menos de un microsegundo, ante eventos del mercado, introdu-
ciendo nuevas 6rdenes o cancelando las ya introducidas. Debido a ello, gene-
ran un gran numero de 6rdenes cuya probabilidad de ejecucion es mucho
mas baja que las de otros agentes.

Con los operadores algoritmicos, sobre todo con los HFT, se reduce la latencia
de las 6rdenes en el mercado, generando un incentivo para que otros opera-
dores adopten estos sistemas con la finalidad de no perder ventaja compara-
tiva. Todo ello hace que los mensajes que se introducen en el mercado y que
modifican el libro de 6rdenes aumenten notablemente respecto a las ejecucio-
nes que finalmente se realizan.



La informacion se introduce en los mecanismos de formacién de precios del
mercado a través de las 6rdenes. De ahi que el fuerte incremento observado
durante los altimos anos en el namero de érdenes constituya un importante
desafio para los supervisores de valores, una de cuyas principales funciones
es velar por la transparencia del proceso de negociacién y la correcta forma-
ci6n de los precios.

La contratacion bursétil de renta variable en BME se concentr6 en el mercado
continuo. Como se aprecia en el cuadro 2.9, la mayor parte de la negociacion se
produjo en las modalidades en sesion, que supusieron mas del 95% del efectivo
total negociado. Dentro de la operativa en sesién, la mas importante fue la multi-
lateral mediante érdenes, que represent6 casi el 50% del total. Este segmento, que
el ano anterior habia experimentado un fuerte descenso, fue el Ginico que crecio.
La operativa bilateral de bloques siguié observando una pauta descendente, aun-
que su peso en el efectivo total contratado (38%) se mantuvo por encima de la
media de los altimos cinco anos. El descenso mas acusado de la contratacién se
produjo en las aplicaciones, cuyo importe retorné a niveles similares a los obser-
vados en los primeros anos de la crisis, tras experimentar un notable aumento en
2011y 2012.

Contrataciéon en BME segun modalidades en el mercado continuo CUADRO 2.9

Importes en millones de euros

2009 2010 2011 2012 2013 Y%var.13/12

En sesion 833.854,9 983.584,4 873.485,3 658.891,4 668.553,2 1,5
Ordenes 499.182,8 541.879,8 505.870,1 299.022,0 346.049,6 15,7
Aplicaciones 51.335,8 58.678,1 69.410,4 80.617,0 56.565,3 -29,8
Bloques 283.336,3 383.026,5 298.204,9 279.2524 265.938,3 -4,8
Fuera de hora 5.996,6 17.209,5 9.801,8 9.630,0 7.654,7 -20,5
Otras modalidades 37.222,1 25.684,4 34.096,6 23.036,9 16.960,1 -26,4

Fuente: CNMV.

Al igual que la capitalizacion, la contratacién bursatil siguié fuertemente concen-
trada en un ntmero relativamente reducido de valores. Asi, en 2013, los seis va-
lores espanoles del Ibex 35 que también forman parte del EuroStoxx 50 supusie-
ron el 69,5% de la contratacién total de las acciones espanolas en los mercados
europeos. Sin embargo, al igual que sucedi6 en la capitalizacion, las acciones de
las companias con pequena y mediana capitalizacién fueron las que registraron
mayores incrementos en la negociacion, por lo que la concentracién disminuyé
durante 20137 (véanse anexos 1.6 y 1.8 para un mayor detalle sobre la contrata-
cién y su distribucién).

7  Elefectivo negociado de empresas espaiolas admitidas en el SIBE cuya contratacion en 2012 fue supe-
rior a 10.000 millones se redujo en 2013 en un 2,7%, mientras que el de aquellas empresas con una
contrataciéon en 2012 entre 1.000 y 10.000 millones de euros aumenté en un 67,1%.
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2.4.2 Crédito para operaciones bursatiles y préstamo de valores

La operativa conocida como crédito al mercado, que incluye tanto crédito en valores
como en efectivo, es utilizada normalmente por los inversores minoristas y se cir-
cunscribe a los valores del Ibex 35. Por su parte, la operativa conocida como présta-
mo de valores la utilizan sobre todo los inversores institucionales y abarca un con-
junto de valores mas amplio, incluidas las acciones cotizadas en Latibex y los fondos
de inversion cotizados. A diferencia del crédito al mercado, solo una parte de los
valores obtenidos mediante la operativa de préstamo de valores se destina a la reali-
zacion de transacciones en los mercados secundarios.

El crédito para compra de valores descendi6 en 2013 tanto en términos de contrata-
cién como en términos de saldos vivos. Asi, la contratacion, que habia llegado a alcan-
zar los 511,9 millones de euros en 2007, se redujo a 34,1 millones en el Gltimo ano.

La contratacién de préstamos de valores en 2013 aumenté en un 17,3%, hasta alcan-
zar los 464,5 mil millones de euros, como se aprecia en el cuadro 2.10. También el
saldo vivo de valores en préstamo aumenté hasta los 43,4 mil millones de euros al
cierre del ejercicio. Este incremento en los préstamos de valores refleja, por lo me-
nos en parte, la subida de los precios de las acciones. También hay que tener en
cuenta que esta operativa registr6 un fuerte descenso en 2012, como se aprecia en el
cuadro 2.11, coincidiendo con la prohibicién de ventas en corto. El crédito para ven-
ta de valores también se increment6 durante 2013, tanto en términos de saldo al fi-
nal del ano como de contratacién.

Crédito para compra de valores' CUADRO 2.10

Importes en millones de euros

Saldos vivos Contratacion
2009 5.6 106,4
2010 5.0 65,9
2011 39 73,0
2012 2,5 44,4
2013 0,6 341

Fuente: CNMV. (1) Operaciones realizadas al amparo de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, de
25 de marzo de 1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.

Crédito para venta de valores y préstamo de valores CUADRO 2.11

Importes en millones de euros

Crédito para venta de valores’ Préstamo de valores?

Saldo vivo Contratacion Saldo vivo? Contratacion

2009 21,1 7043 47.322,2 471.007,1
2010 9,9 598,0 36.195,9 556.246,7
2011 7,0 5183 35.626,7 493.602,4
2012 1.2 199,2 349151 395.859,3
2013 73 326,8 43.398,9 464.521,5

Fuente: CNMV. (1) Operaciones realizadas al amparo de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, de 25
de marzo de 1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado. (2) Regulado en la Ley del
Mercado de Valores, articulo 36.7, y en la Orden ECO/764/2004. (3) Saldo total menos el importe represtado.



2.5 Ofertas publicas de adquisicion de valores (opas)

En 2013 se autorizaron seis ofertas con un importe potencial de 395 millones de
euros, el més bajo de los tltimos 25 anos.

Tres ofertas se formularon de forma obligatoria mediante la solicitud de exclusién
de cotizacion en bolsa de las sociedades Vueling, Corporacién Dermoestética y Me-
trovacesa. Todas ellas tuvieron a sus respectivos accionistas de control como oferen-
tes y vinieron acompanadas de los correspondientes informes de valoracién justifi-
cativos del precio ofrecido.

Las otras fueron ofertas de caracter voluntario. La finalidad de estas fue: alcanzar el
control, en el caso de Aguas de Barcelona sobre Aguas de Sabadell; reforzar la parti-
cipacion de control que el grupo IAG ya tenia sobre Vueling; y adquirir un determi-
nado nimero maximo de acciones propias, en la opa de Duro Felguera.

La oferta voluntaria sobre Vueling fue rechazada inicialmente por el consejo de ad-
ministracién de la sociedad. Tras la mejora del precio ofrecido, que se incremento
un 32% aproximadamente, el consejo emitié un informe favorable. Por su parte, el
consejo de administraciéon de Aguas de Sabadell no pudo emitir una opinién colegia-
da sobre la oferta, al no alcanzarse la mayoria necesaria debido a la existencia de
posiciones opuestas y abstenciones.

Ofertas publicas de adquisicidn de valores CUADRO 2.12

Importes en millones de euros

2009 2010 2011 2012 2013
Autorizadas'
Nudmero 5 4 3 3 6
Importe potencial 9.952 1.127 3.984 1.402 395
Importe potencial mas acuerdos
previos de adquisicién? 18.516 1.127 3.984 1.426 395
Realizadas?
Numero 5 4 3 2 6
Importe 7.201 1.040 3.873 1.282 351
Importe mas acuerdos previos de
adquisicion? 17.605 1.040 3.873 1.306 351

Fuente: CNMV. (1) Autorizadas en el ejercicio. (2) Importe potencial de las opas mas volumen efectivo de las
adquisiciones acordadas previamente en la operacion. (3) Todas las autorizadas en el ejercicio, aunque finali-
cen en el siguiente, sin incluir las de resultado negativo o desistimiento. No se incluyen los importes por
operaciones de compraventa forzosa.

2.6 Sistemas multilaterales de negociacion

2.6.1 Latibex

En 2013, los precios de las acciones negociadas en Latibex descendieron, como
muestra la caida del 20% en el indice Latibex All Share. El retroceso en las cotizacio-
nes guarda relacién con su evolucion en los mercados de origen, especialmente con
el indice brasileno Bovespa, que experimenté una caida del 15,5% en moneda local
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y del 29,6% si se considera la depreciacion del real brasileno. Las acciones brasilenas
—las de mas peso en este mercado- se vieron muy afectadas por el anuncio de cambio
en la orientacion de la politica monetaria en los EEUU, cuyas implicaciones se co-
mentaban en el capitulo 1.

Al cierre de 2013, el namero de empresas admitidas en este mercado era de 26, una
menos que el ano anterior, por la salida del Banco de Chile. Como se puede apreciar
en el cuadro 2.13, el pais con mayor nimero de empresas es Brasil, seguido por Mé-
xico. La capitalizacion de este mercado a final de ano era de 130,3 millones de euros,
un 17,7% inferior a la de 2012. El descenso de la capitalizacion se explica, funda-
mentalmente, por la caida de los precios en el mercado de origen y por la aprecia-
cion del euro respecto a las divisas de referencia. Las empresas brasilenas suponian

un 88,3% de la capitalizacion total, seguidas por las mexicanas y argentinas®.

A pesar del descenso en los precios, la contrataciéon aumenté hasta los 367,3 millo-
nes de euros, un 19,0% mas que en 2012. Las empresas brasilenas supusieron el
53,3% del efectivo negociado, pero durante 2013 ganaron peso especialmente las
empresas de origen mexicano, cuya contrataciéon aumentd en un 80,3%, represen-
tando el 42,4% del total.

Sociedades cotizadas en Latibex por paises CUADRO 2.13

Importes en millones de euros

N.° de empresas Capitalizacion’ Contratacion

Pais 2012 2013 2012 2013 % var. 2012 2013 % var.
Argentina 2 2 51 4,8 -5,7 0,1 0,1 -3,9
Brasil 12 12 133,1 115,1 -13,5 205,0 195,8 -4,5
Chile 3 2 4,0 2,6 -35,2 7.3 71 -38
Colombia 1 1 13 14 4,3 9,2 54 -41,1
México 8 8 11,4 4.8 -57,9 86,3 155,6 80,3
Peru 1 1 33 1,6 -52,0 51 3,2 -37,7
Total 27 26 158,2 130,3 -17,7 3131 367,3 19,9

Fuente: CNMV. (1) Valores depositados en Iberclear.

2.6.2 Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

El MAB es un sistema multilateral de negociacion gestionado por BME en el que se
negocian, en distintos segmentos, empresas en expansion, sociedades de inversion
(SICAV), entidades de capital riesgo, instituciones de inversion libre y sociedades
anoénimas cotizadas de inversién inmobiliaria (SOCIMI).

El namero de sociedades cotizadas en el MAB aumenté desde las 3.015 registradas a
finales de 2012 hasta las 3.066 registradas en la misma fecha del pasado ejercicio. La
capitalizacion se situ6 en 32,2 mil millones de euros, un 30,7% mas que al cierre de
2012. La contratacion también aumentd, alcanzando los 5,9 mil millones de euros,

8  Enelanexo l.10 se ofrece informacion sobre la distribucion de la contratacion y capitalizacién por secto-
res en Latibex.



un 36,2% mas que en el ano anterior. El segmento de las SICAV es el que tiene mas
peso en términos de nimero de empresas, capitalizacion y contratacion.

El niimero de sociedades cotizadas en el segmento de empresas en expansion era de
23, tras la incorporacion durante el ano de una compania del sector energético. Nin-
guna empresa fue excluida de negociacion en este segmento, constituido basicamen-
te por empresas de creacion relativamente reciente y tamano reducido.

La capitalizacién total al cierre del ejercicio ascendi6 a 1.677,7 millones de euros,
mas del triple de su valor a finales de 2012. Este importante salto en el valor de las
empresas se debio, principalmente, al aumento de precios en algunas de ellas. En
particular, la revalorizacién experimentada por Let's Gowex y Carbures Europe ex-
plica el 86,0% del aumento total de la capitalizacion.

Sociedades cotizadas en el MAB por segmento CUADRO 2.14

Importes en millones de euros

N.° de empresas Capitalizacion’ Contratacion

2012 2013 2012 2013 % var. 2012 2013 % var.

Entidades de capital

riesgo 1 1 54,0 49,3 -8,7 0,2 03 33,7
Empresas en

expansion 22 23 5288 1.677,7 217,3 51,9 279,2 437,4
SICAV 2.986 3.035 23.776,0 27.572,2 160 42610 5.5946 31,3
Sociedades de

inversion libre 6 5 2479 27479 1008,3 16,4 22,0 33,8
SOCIMI 0 2 - 124,3 - - 0,2 -
Total 3.015 3.066 24.606,7 32.171,2 30,7 4.329,6 5.896,3 36,2

Fuente: CNMV. (1) Incluye solo el valor de aquellas entidades para las que se produjo negociacién en el afio.

El importe efectivo contratado aumenté hasta alcanzar los 279,2 millones de euros,
muy por encima de los 51,9 millones del ano anterior. Esta contratacién estuvo muy
concentrada en las dos empresas antes mencionadas, que supusieron el 86,3% del
aumento total.

2.7 Fondos deinversion cotizados (ETF)

En las bolsas espanolas se negociaban a finales de 2013 69 ETF, dos mas que en la
misma fecha del ano anterior. De los ETF admitidos a negociacion y activos al cierre
del ejercicio, tres estaban gestionados por una entidad espanola, 27 por una alemana
y 39 por una francesa.

La contratacion de ETF en el Sistema de Interconexion Bursatil Espanol (SIBE) du-
rante 2013 alcanzé un importe de 4.283,9 millones de euros, frente a los 2.736,0 mi-
llones de 2012. El incremento de la contratacion se concentré especialmente en dos
ETF referenciados al Ibex 35, que supusieron el 65,0% del efectivo total negociado
en 2013.

La mayor parte de los ETF se referenciaban a indices de renta variable. En otros as-
pectos existia una gran variedad de referencias disponibles, ya que geograficamente
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siete tenian referencias espanolas, 21 europeas y 40 de otras areas. Por otro lado, en
cuanto a la estrategia inversora, 53 fondos asumian una estrategia de seguimiento
directo de un determinado indice, seis hacian un seguimiento inverso de una refe-
rencia y los nueve restantes utilizaban estrategias con una relaciéon mas compleja del

indice de referencia.



3 Rentafija

3.1 Panorama general

Durante el pasado ejercicio, las emisiones brutas de valores registraron un descen-
so del 32,9% con respecto al ano anterior y las emisiones netas, esto es, la diferen-
cia entre las emisiones brutas y las amortizaciones, fueron negativas por primera
vez en las ultimas dos décadas. El descenso de las emisiones se concentrd en el
sector privado, concretamente en los principales emisores: las instituciones finan-
cieras. El proceso de saneamiento y recapitalizacién del sector financiero propicié
una sustancial reduccién de las necesidades de financiacion del sector en relacién
con anos anteriores, lo que favorecié el descenso de la actividad emisora. Debe
recordarse que la mayor parte de las emisiones realizadas por las entidades finan-
cieras durante los altimos anos fue retenida por estas con la finalidad de utilizar
los valores como colateral para obtener financiacion del BCE. Asi pues, el descenso
de las emisiones del sector refleja, fundamentalmente, su menor dependencia de
estas operaciones, como se indica en el capitulo 1. Ademas, hay que tener en cuen-
ta que la brecha depésito-crédito fue positiva para las entidades financieras, por lo
que tampoco necesitaban financiacién adicional para atender sus operaciones de
préstamo.

A diferencia de anos precedentes, el sector publico tuvo un mayor peso en las emi-
siones brutas que el sector privado. Este altimo tipo de emisiones supusieron el
40,6% del importe nominal total, mas de 25 puntos porcentuales menos que el ano
anterior. Como se aprecia en el cuadro 3.1, el grueso de ese importe (concretamente
el 95,7%) correspondio a las instituciones financieras, a pesar de que sus emisiones
se redujeron un 60% respecto a 2012. Las emisiones brutas de las sociedades no fi-
nancieras registraron un notable aumento, en linea con la mejora observada en el
acceso a los mercados de renta fija a escala internacional que se senala en el capitulo
1, especialmente en la segunda mitad del ano. También se observé un aumento de
las emisiones en el exterior realizadas por filiales no residentes de las sociedades no
financieras. Respecto a los instrumentos utilizados en las emisiones de renta fija
privada, destaca el fuerte descenso de las emisiones de bonos y obligaciones no con-
vertibles y de cédulas hipotecarias. En el primer caso, la caida se produjo como
consecuencia de la finalizaciéon del programa de avales del Estado. El segundo caso
guarda una estrecha relacion con el menor recurso de las entidades de crédito al BCE
para financiarse y con el hecho de que estos instrumentos se habian convertido en
el principal colateral utilizado en este tipo de operaciones. También destaca la inten-
sa caida de las colocaciones de pagarés de empresa, tras un repunte de dos anos que
reflejaba, esencialmente, las necesidades de financiacién del sector financiero en un
contexto especialmente dificil.

En cuanto al sector publico, las emisiones brutas aumentaron un 16,0%. El Estado
increment6 sensiblemente su actividad emisora, con unas condiciones considerable-
mente mas favorables que en anos anteriores en cuanto al coste de las operaciones.
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Los recursos captados se tradujeron en un fuerte aumento de la emisién neta. En
cambio, en el caso de las Comunidades Auténomas, las emisiones brutas disminuye-
ron y la emision neta fue negativa. Las Corporaciones Locales no acudieron al mer-
cado primario, por lo que registraron una emision neta negativa. El comportamien-
to dispar de las Administraciones Publicas (AAPP) vino condicionado por las
dificultades de las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales para acce-
der a los mercados de renta fija. De hecho, el Estado mantuvo a lo largo de 2013 li-
neas especificas de financiacién para el resto de las AAPP.

Emisiones y saldos vivos: distribucion por emisores CUADRO 3.1

Importes nominales en millones de euros

Importe’ Variacion (%)  Pro memoria: zona del euro

2012 2013 13/12 2013  %var.13/12

Emisiones brutas? 684.943 459.567 -32,9 8.732.257 -24,0
Administraciones Publicas 235.231 272.786 16,0 2.586.058 -1,7
Instituciones financieras3 443873 178.761 -59,7 5.371.506 -33,2
Sociedades no financieras 5.839 8.019 37,3 774.693 -54
Emisiones netas? 16.648 -126.720 - -151.051 -
Administraciones Publicas 63.363 85.635 35,1 281.660 46,7
Instituciones financieras -49.849 -216.780 -334,9 -517.251 -744,1
Sociedades no financieras 3.134 4425 41,2 84.540 -31,9
Saldos vivos* 3 1.836.230 1.732.246 -5,7 16.385.690 -1,1
Administraciones Publicas 736.743 822.087 11,6 7.224.501 39
Instituciones financieras 1.082.165 888.450 -17,9 8.089.875 -6,2
Sociedades no financieras 17.322 21.709 25,3 1.071.313 7,9

Fuente: Banco de Espaia, CNMV y BCE. (1) Incluye emisiones efectuadas dentro y fuera de Espaia. (2) Para las
emisiones en divisas de las Administraciones Publicas se considera el contravalor en euros aplicando el tipo
de cambio medio del mes publicado por el BCE. Para las emisiones en divisas de las instituciones financieras
y sociedades no financieras se considera el contravalor en euros aplicando el tipo de cambio del ultimo dia
del mes publicado por el BCE. (3) Incluye al Instituto Catalan de Finanzas. El Instituto Catalédn de Finanzas no
registra sus emisiones en la CNMV. (4) Para las emisiones en divisas se considera el contravalor en euros apli-
cando el tipo de cambio del BCE a fin de periodo. (5) Los saldos vivos no pueden ajustarse con las emisiones
netas debido a la utilizacién de tipos de cambio diferentes para las emisiones en divisas.

Por lo que se refiere a los mercados secundarios oficiales de renta fija, el de deuda
publica en anotaciones fue de nuevo el mas activo en cuanto a volumen negociado.
Este mercado fue el Ginico en el que se produjo un aumento de la negociacion, en
concreto un 4,7%, asociado al incremento de las emisiones en el mercado primario
y a la subida de los precios. En los otros dos mercados secundarios, AIAF y las bolsas,
la caida fue sustancial. En el mercado de AIAF, donde el grueso de la negociacién se
concentra en valores de renta fija privada, el descenso se produjo, sobre todo, en el
segmento mas importante: el de operaciones simultaneas. Como en los tltimos anos,
las operaciones de gestion de tesoreria realizadas por la Secretaria General del Teso-
ro y Politica Financiera tuvieron un peso destacado en el mercado y suponen el
87,9% del importe total negociado. No obstante, en 2013 estas operaciones disminu-
yeron de manera sustancial, debido en gran medida al descenso de la contratacion
observado en el mercado. En cuanto al mercado bursatil de renta fija, el descenso de
los volimenes negociados se concentr6 en los valores emitidos por las Comunidades
Auténomas.



Contratacion en los mercados secundarios oficiales CUADRO 3.2
Importes nominales en millones de euros

% var.
Por mercado 2009 2010 2011 2012 2013 13/12
Deuda publica anotada 18.561.559 18.584.073 20.371.117 14.425.644 15.098.573 4,7
AIAF 4658632 4.383.119  7.388.186  3.119.755  1.400.758 -55,1
Bolsas 74.756 67.384 68.356 60.149 32326 -46,3
Total 23.294.947 23.034.576 27.827.659 17.605.548 16.531.657 -6,1

Fuente: CNMV y Banco de Espania.

3.2 Deuda publica

3.2.1 Mercado primario

En 2013, las emisiones brutas de las Administraciones Publicas alcanzaron un im-
porte nominal de 272.786 millones de euros, lo que supone un aumento del 16,0%
con respecto al ano anterior. Como se ha indicado, el incremento se concentré en la
Administracién General del Estado, cuyas emisiones representaron el 96,0% del to-
tal. La actividad emisora de las Comunidades Auténomas descendié por segundo
ano consecutivo, en esta ocasiéon un 32,7%. Las Corporaciones Locales no realizaron
emisiones (véase anexo I.11).

Las emisiones netas de las AAPP aumentaron un 35,1%, hasta alcanzar un importe
de 85.635 millones de euros, debido a un déficit ptblico todavia muy elevado y a la
provision de fondos para pagar la deuda a proveedores de las Comunidades Auténo-
mas y de las Corporaciones Locales mediante el Fondo de Liquidez Autonémico y el
Plan de Pago a Proveedores, respectivamente'. Ambas iniciativas tenian como uno
de sus principales objetivos minimizar el riesgo de refinanciacion de las Comunida-
des Auténomas y las Corporaciones Locales en un entorno tan inestable como el que
vienen sufriendo los mercados de deuda publica en los altimos anos. El esfuerzo
emisor del Estado permitié que, por segundo ano consecutivo, se produjera un regis-
tro negativo de emisiéon neta por parte de las Comunidades Autdénomas, en esta
ocasion por un importe de 5.496 millones de euros (véase anexo .12 para un mayor
detalle).

El Estado pudo emitir deuda en un contexto mas favorable que en anos anteriores
gracias al notable descenso de la prima de riesgo, especialmente a partir de abril. La
prima de riesgo satisfecha en los CDS a diez anos se redujo en 100 puntos basicos
(p.b.), mientras que el diferencial entre los tipos de los bonos espanol y aleman a
diez anos lo hizo en 164 p.b. (véase grafico 3.1). Como se indica en el capitulo 1, el
descenso del riesgo soberano refleja tanto el esfuerzo de consolidacién fiscal realiza-
do en los ultimos ejercicios como los avances en el proceso de saneamiento y rees-
tructuracion del sector bancario. También contribuy6 de forma significativa la re-
duccién de las primas de riesgo en otras economias de la zona del euro, asi como la
percepcion de un menor riesgo de contagio entre estas economias (véase capitulo 1).

1 El Fondo de Liquidez Autonémico se dot6 en 2013 con una cantidad de 23.000 millones de euros. Por su
parte, el Plan de Pago a Proveedores, en sus tres fases de 2012 y 2013, pagé facturas por un montante
que ascendio a casi 42.000 millones de euros.
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CDS a diez aios sobre la deuda soberana espafola y diferencial GRAFICO 3.1
de rentabilidad sobre el bono aleman a diez afos ajustado’

CDS a diez afos del bono soberano espafol

Diferencial de rentabilidad entre el bono espafiol y el alemén a diez afos
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Fuente: Markit y Thomson Datastream. (1) Al diferencial de rentabilidad del bono espariol sobre el bono ale-
man a diez aios se le anade el CDS sobre este ultimo. El citado diferencial, ajustado en la forma indicada,
constituye una aproximacion de la prima de riesgo del bono espafiol a diez afios.

3.2.2 Mercado secundario
Mercado de deuda publica anotada, AIAF y bolsas

En Espana, se puede negociar deuda publica de las AAPP en tres mercados oficia-
les: el mercado de deuda puiblica anotada, las bolsas y AIAF. El mas importante en
cuanto al volumen de operaciones es el primero. Este mercado registré un aumen-
to de la negociacion del 4,7% en 2013, alcanzando un importe de 15,1 billones de
euros. La negociacion de deuda a largo plazo (bonos y obligaciones del Estado)
creci6 un 7,5% y supuso el 81,3% del total, mientras que la de deuda a corto plazo
disminuyé un 5,9%.

En cuanto al tipo de operaciones realizadas en el mercado de deuda publica anotada,
el segmento de mayor negociacion fue el de operaciones simultaneas, que supuso el
45,8% de la contratacién total. Estas operaciones se realizaron principalmente con
bonos y obligaciones. Las siguientes en importancia fueron las operaciones a venci-
miento, que alcanzaron un importe de 5,3 billones de euros. Hay que destacar den-
tro de este Gltimo segmento el aumento de las operaciones a plazo, especialmente en
bonos y obligaciones.

La negociacion entre titulares de cuenta y terceros supuso el 47% de la negociacion
total del mercado, dos puntos porcentuales menos que el ano anterior. El 53% res-
tante correspondi6 a la negociacion entre titulares de cuenta (véanse los anexos 1.13
y L.14 para un mayor detalle).

En cuanto a los otros dos mercados oficiales, la deuda publica negociada en 2013
alcanz6 un importe de 41.538 millones de euros, lo que supuso una reduccion del
20,9% con respecto al ano anterior. La mayor parte de la negociacion se concentrd
en las bolsas, concretamente en valores emitidos por las Comunidades Auténomas.
Hay que senalar que el pasado ano se comenzé a negociar por primera vez deuda del
Estado en el mercado AIAF.



Contratacion en el mercado de deuda publica anotada CUADRO 33 Mercados y emisores

Renta fija

Importes en millones de euros

% var.
2009 2010 2011 2012 2013 13/12
Letras 3.091.844  3.319.700 3.692.347 2.954.645 2.779.894 -5,9
A vencimiento 202.589 430.541 900.845 831,616 909.806 9,4
Contado 197.502 420.292 876.841 815.335 890.801 93
Plazo 5.087 10.249 24,004 16.281 19.005 16,7
Pacto de recompra 2.107.507 1.594.756 1.213.816 682.733 553.083 -19,0
Simultaneas 781.748 1.294.403 1.577.686 1.440.296 1.317.005 -8,6
Bonos y obligaciones  15.430.615 15.232.470 16.603.741 11.418.697 12.270.203 7,5
A vencimiento 2417266 4360430  6.262.733  4.064.927  4.403.836 83
Contado 2.272.782 4.214.730 6.081.059 3.932.284 4.186.878 6,5
Plazo 144.484 145.700 181.674 132.643 216.959 63,6
Pacto de recompra 6.537.836 4.181.103 2.993.210 2.259.542 2.268.423 0,4
Simultaneas 6.475.513  6.690.937 7.347.798 5094228  5.597.944 9,9
Deuda CCAA Yy otras
instituciones publicas 39.100 31.903 75.029 52.303 48.476 -7,3
A vencimiento 10.020 11.564 33.473 17.538 29.008 65,4
Contado 9.054 7.268 28.621 15.223 25.906 70,2
Plazo 966 4.296 48.052 2315 3.102 34,0
Pacto de recompra 28.769 19.439 38.285 32.602 13.449 -58,7
Simultaneas 3N 900 3.271 2.163 6.019 178,3
Total 18.561.559 18.584.073 20.371.117 14.425.644 15.098.573 4,7
Fuente: Banco de Espaiia.
Contratacion de deuda publica en AIAF y bolsas CUADRO 34
Importes en millones de euros
% var.
Por mercado 2009 2010 2011 2012 2013 13/12
AIAF 134 52 7 92 175 90,3
Letras del Tesoro 0 0 0 0 1 -
Bonos y obligaciones del Estado 0 0 0 0 143 -
Bonos y obligaciones CCAA 0 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones Corporaciones Locales 51 2 3 1 4 437,4
Bonos y obligaciones entidades estatales 83 6 2 29 6 -79,6
Bonos y obligaciones otros organismos
publicos 0 44 2 62 1 -82,4
Bolsas de valores 66.532 61.180 64.400 52.425 41.363 -21,1
Letras del Tesoro 43 34 19 18 12 -31,8
Bonos y obligaciones del Estado 7 297 865 1171 102 -91,3
Bonos y obligaciones CCAA 65.121 59.958 62.196  50.022  40.100 -19,8
Bonos y obligaciones Corporaciones Locales 408 163 267 136 51 -62,5
Bonos y obligaciones entidades estatales 953 727 1.054 1.079 1.099 1,8
Bonos y obligaciones otros organismos
publicos 0 0 0 0 0 -
Total 66.665 61.232 64.407 52.517 41.538 -20,9

Fuente: CNMV.
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SENAF

SENAF es un sistema multilateral de negociaciéon vinculado al mercado AIAF don-
de los inversores institucionales operan con deuda del Estado. El volumen nego-
ciado durante 2013 alcanz6 los 64.011 millones de euros, un 59,9% mas que el ano
anterior.

3.3 Renta fija privada
3.3.1 Mercado primario

En 2013, las emisiones brutas de renta fija privada alcanzaron un importe de
186.691 millones de euros, un 58,5% menos que el ano anterior. Este importe recoge
el total colocado tanto de las emisiones realizadas en Espana, registradas en la
CNMYV, como de las realizadas en el exterior por los emisores residentes. El grueso
de las emisiones se concentrd, como es habitual, en las instituciones financieras.
Como se ha indicado, el descenso de la actividad emisora de estas entidades explica
la caida de la emision bruta total. Por el contrario, las emisiones de las empresas no
financieras experimentaron un notable aumento, en concreto un 37,3% (véase cua-
dro 3.1). Las emisiones en el exterior disminuyeron respecto a 2012, pero su peso en
el total aumento desde el 20,5% hasta el 25,6%. En cuanto a los plazos, las emisiones
a largo plazo siguieron ganando importancia relativa, pasando a suponer el 69,2%
del total emitido.

En relacién con las emisiones registradas en la CNMV, su importe ascendid a
138.839 millones de euros, lo que supone una caida del 61,2% respecto a 2012. El
68,3% de este importe correspondio a instrumentos emitidos a largo plazo y el resto,
a pagarés de empresa. Como se aprecia en el cuadro 3.5, los instrumentos de mayor
peso en las emisiones a largo plazo fueron los bonos y obligaciones no convertibles
(34,3%), los bonos de titulizacion (30,1%) y las cédulas hipotecarias (26,1%). De to-
dos ellos, solo los segundos registraron un aumento, concretamente del 20,1%. En
cambio, las cédulas hipotecarias y los bonos y obligaciones no convertibles experi-
mentaron una reduccion del 75,7% y del 62,4%, respectivamente. En cuanto al resto
de instrumentos de largo plazo emitidos durante el ejercicio, se produjeron descen-
sos tanto en las cédulas territoriales como en los bonos y obligaciones convertibles,
que representaron el 8,5% y el 0,8% del total registrado, respectivamente.

La fuerte caida en bonos y obligaciones no convertibles guarda relacién con el
aumento excepcional de las emisiones de estos instrumentos en el ano anterior, ali-
mentado por la puesta en marcha del Programa de Avales estatales de 2012 para las
emisiones de entidades financieras® y por las emisiones, también con aval del Esta-
do, realizadas por la SAREB. Ambos tipos de emisiones representaron el 91,7% del
total en 2012, lo que significa que las realizadas sin aval del Estado ascendieron a
7.113 millones de euros en dicho ejercicio. En 2013, solo la SAREB realizé emisiones
avaladas. Su importe ascendi6 a 24.568 millones de euros, lo que supone el 75,5%
del total. Las realizadas sin aval del Estado alcanzaron un importe de 7.977 millones
de euros, un 12,1% mas que en 2012.

2 El Programa de Avales 2012 esta regulado por la Orden ECC/149/2012, de 30 de enero, por la que se
desarrolla el apartado 2. b) del articulo 49 de la Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para el afo 2011.



Por su parte, el descenso de las emisiones de cédulas hipotecarias se debi6 a que las
entidades financieras necesitaron una menor financiacién del BCE que en anos an-
teriores. La deuda neta de las entidades espanolas con el BCE se situ6 al cierre del
ano en 201.865 millones de euros, lo que supone un descenso del 35,5% con respec-
to al ano anterior. Cabe recordar que las emisiones de cédulas hipotecarias crecieron
fuertemente en 2011 y 2012 y que los emisores retenian los valores para utilizarlos
como garantia de los préstamos concedidos por el BCE. Este aumento fue alimenta-
do por el mejor tratamiento de estos instrumentos frente a otros activos susceptibles
de ser utilizados como colateral y por la puesta en marcha, en noviembre de 2011,
de un programa de compra de cédulas, que el BCE mantuvo en vigor hasta octubre
de 20123. El importe registrado en 2013 se sitiia mas en linea con el observado en el
mercado espanol hasta 2010. En cuanto a las emisiones de cédulas territoriales, estas

disminuyeron un 9,6%.

Como se ha indicado, las emisiones de bonos de titulizaciéon aumentaron un 20,1 %
respecto a 2012, aunque hay que recordar que el volumen registrado en ese ejercicio
(23.800 millones de euros) fue el menor de los Gltimos diez anos. Si se desglosan las
emisiones de titulizacién a largo plazo atendiendo al tipo de activo titulizado, se
observa que las de mayor peso en el total fueron las respaldadas por préstamos a
empresas y pymes (37,3%), seguidas de las titulizaciones de deuda para la financia-
cion del déficit eléctrico (33,4%). Las titulizaciones basadas en cédulas hipotecarias
y otros activos vinculados al mercado hipotecario, realizadas a través de fondos de
titulizacién de activos (FTA), representaron el 25,2% del total; sin embargo, no se
registré ningn fondo de titulizacién hipotecaria (FTH) por segundo ano consecuti-
vo. Aunque mds minoritarias, es importante senalar que las titulizaciones respalda-
das por préstamos para la compra de automoéviles supusieron el 4,1% del importe
de las emisiones descritas en este apartado. Los anexos 1.19 y .20 ofrecen informa-
ci6n adicional sobre las emisiones de bonos de titulizacion registradas en la CNMV.

Al igual que en los ultimos anos, las entidades financieras cedentes retuvieron una
parte sustancial de los bonos de titulizacién emitidos con la finalidad de utilizarlos
como garantia en las operaciones de financiacion con el BCE. No obstante, el porcen-
taje retenido en 2013 se situ6 en el 55,4% del total emitido, 13 puntos porcentuales
menos que en 2012, y ya muy lejos de los porcentajes retenidos entre 2008 y 2011,
que oscilaron entre el 80,9% vy el 95,6%.

Un hecho también destacable en el ambito de la titulizacién durante 2013 fue el regis-
tro en la CNMYV de tres fondos de activos bancarios (FAB) promovidos por la SAREB4.
Los bonos emitidos por estos fondos ascendieron a 326,4 millones de euros y fueron

3 Ennoviembre de 2011, el Eurosistema puso en marcha el segundo programa de compras de cédulas en
los mercados primario y secundario, por valor de 40.000 millones de euros. Una vez finalizado el progra-
ma, en octubre de este ano, el BCE publicéd que habia realizado compras por un importe nominal de
16.400 millones de euros y manifest6 que su intencion era mantener estos valores hasta su vencimiento.

4 Los FAB son patrimonios separados, carentes de personalidad juridica, integrados por activos y pasivos
transferidos por la SAREB. Se trata de vehiculos de inversién con un ventajoso régimen fiscal que solo
pueden ser creados por la SAREB, cuyo objetivo es agrupar activos en funcién de los criterios que la
propia SAREB determine (por ejemplo, naturaleza de los activos o localizacién geografica) para facilitar
de ese modo su desinversion. La gestion de los FAB estd restringida a gestoras de titulizacion registradas
en la CNMV. La regulacién basica de los FAB esta contemplada en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, asi como en su reglamento de desarrollo, el Real
Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen juridico de las sociedades
de gestion de activos.
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retenidos por la SAREB, salvo una parte, por un importe de 25,7 millones de euros,
que fue adquirida por un fondo de Luxemburgo a través de una colocacion privada.

Con respecto a las emisiones de bonos y obligaciones convertibles, el importe regis-
trado en la CNMYV se cifré en 803 millones de euros, lo que supone una disminu-
cion del 77,4% respecto a 2012. Todas las emisiones registradas tenian como finali-
dad el canje de los valores emitidos por participaciones preferentes y deuda
subordinada. Por altimo, hay que senalar que en 2013 no se registré ninguna emi-
sién de bonos u obligaciones subordinados ni de participaciones preferentes.

Emisiones brutas registradas en la CNMV: detalle por instrumentos CUADRO 3.5

Importes nominales en millones de euros

2009 2010 2011 2012 2013

A largo plazo 196.134 128.863 185.491 224,948 94.848
Bonos y obligaciones no convertibles 62.249 24.356 20.192 86.442 32.537
De deuda subordinada 5.831 4.540 5.421 0 0
Bonos y obligaciones convertibles 3.200 968 7.126 3.563 803
Cédulas hipotecarias 35574 34.378 67.227 102.170 24.800
Cédulas territoriales 500 5.900 22.334 8.974 8.115
Bonos de titulizacion 81.651 63.261 68.413 23.800 28.593
De activos (BTA) 80.835 63.261 66.313 23.800 28.593
Hipotecarios (BTH)' 817 0 2.100 0 0
Participaciones preferentes 12.960 0 200 0 0
Otras emisiones 0 0 0 0 0
A corto plazo' 191.342 97.586 103.501 132.882 43.991
Pagarés de empresa 191.342 97.586 103.501 132.882 43.991
De titulizacion de activos 4.758 5.057 2.666 1.821 1410
Total 387.476 226.449 288.992 357.830 138.839

Fuente: CNMV. (1) Las cifras de emision de pagarés corresponden a los importes colocados. (2) Emitidos por
fondos de titulizacién hipotecaria.

Por lo que se refiere al segmento de pagarés de empresa, las colocaciones correspon-
dientes a las emisiones y programas de emision registrados en la CNMV experimen-
taron una reduccion del 66,9% en 2013, retomando una trayectoria descendente
interrumpida en 2011 y 2012. Desde el inicio de la crisis, el descenso de la actividad
econ6mica ha repercutido en una menor demanda de financiacién a corto plazo por
parte de las entidades financieras y de las grandes empresas no financieras, princi-
pales emisores del segmento. El transitorio repunte de 2011 y 2012 se explica, fun-
damentalmente, por las dificultades de las entidades financieras para obtener finan-
ciacion durante ese periodo y por la entrada en vigor de dos reales decretos que
penalizaban la comercializacién de depositos en favor de otros instrumentos finan-
cieros®. En este contexto, las entidades utilizaron de forma més agresiva los pagarés

5  Este importe no incluye emisiones privadas. Conviene sefalar que la SAREB realizé durante el pasado
ejercicio una emision privada de obligaciones convertibles, que ascendié a 737,8 millones de euros.

6  Real Decreto 771/2011, de 3 de junio, y Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre. El primero establecio
aportaciones adicionales al Fondo de Garantia de Depésitos para aquellas entidades que concertasen



de empresa, al ofrecer tipos de interés muy atractivos en comparacién con otros ac-
tivos financieros para captar recursos no solo entre los inversores tradicionales del
segmento, sino también entre los clientes de su red minorista. Los anexos 1.16, I.17
y 1.18 ofrecen un mayor detalle de las emisiones de renta fija privada registradas en
la CNMV.

En cuanto a las emisiones de renta fija de las entidades espanolas en el exterior,
estas disminuyeron en 2013 un 47,9% respecto a 2012. Como en los tltimos anos,
el descenso se concentrd, principalmente, en el segmento de corto plazo. Por su
parte, las emisiones a largo plazo, que representaron la mayor parte del total
(72,0%), también sufrieron un notable descenso, como se puede apreciar en el
cuadro 3.6. Por ultimo, cabe senalar que la emision llevada a cabo por las filiales
de empresas espanolas residentes en el resto del mundo sufri6 un ligero descenso,
correctamente del 1,7%. El comportamiento emisor de las filiales de las sociedades
financieras y no financieras fue muy diferente. Asi, las emisiones de las filiales de
las sociedades financieras sufrieron una bajada del 56,1%, mientras que las emi-
siones de las sociedades no financieras registraron un ascenso del 30,8%. Este
aumento de las emisiones de las filiales de las sociedades no financieras podria
reflejar, por un lado, una mejora de la percepcién que el mercado tiene de las em-
presas espanolas, y por otro, una mayor actividad de las sociedades espanolas no
financieras en el exterior.

Emisiones brutas de renta fija privada de emisores espafnoles CUADRO 36
en el exterior

Importes nominales en millones de euros

% var.

2009 2010 2011 2012 2013 13/12

A largo plazo 47.230 51.107 51.365 50.312 34.542 -31,5
Participaciones preferentes 3.765 0 0 0 1.653 -
Obligaciones subordinadas 2.061 0 242 307 750 1444
Bonos y obligaciones 41.404 50.807 51.123 50.005 32.049 -35,9
Bonos de titulizacion 0 300 0 0 0 -
A corto plazo 102.456 76.624 68.677 41.570 13.400 -67,8
Pagarés de empresa 102.456 76.624 68.677 41.570 13.400 -67,8
De titulizacion de activos 108 248 322 11.590 0 -
Total 149.686 127.731 120.043 91.882 47.852 -47,9

Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo

Sociedades financieras 119.566 161.897 79.199 18.389 8.071 -56,1
Sociedades no financieras 18.470 29.369 29.197 30.734 40.200 30,8
Total 138.036 191.266 108.396 49.123 48.271 -1,7

Fuente: Banco de Espaiia.

depdsitos o liquidasen cuentas a la vista con remuneraciones que exceden determinados tipos de inte-
rés, mientras que el segundo elevé las aportaciones que las entidades de crédito debian realizar al Fon-
do de Garantia de Dep6sitos.
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Evolucion reciente de la morosidad de los activos titulizados RECUADRO 3.1
y de los impagos a los bonistas en la titulizacién esparnola

Debido a la relevancia alcanzada por la titulizacién dentro del sistema finan-
ciero espanol durante la pasada década, la CNMV establecié en 2009’ un régi-
men de transparencia para los fondos de titulizaciéon en funcionamiento. La
normativa vigente determina que los fondos deben hacer publicos, con perio-
dicidad semestral, el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y el estado de
flujos de efectivo. También deben informar de forma detallada sobre la situa-
cion de los activos cedidos al fondo y de los pasivos emitidos, asi como sobre
la situacion en la que se encuentran las mejoras crediticias incorporadas al
fondo.

En este recuadro se utiliza la informacién puablica proporcionada por los fon-
dos de titulizacion en funcionamiento para analizar su comportamiento mas
reciente en lo que se refiere a los activos titulizados dudosos® y a los impagos
a los tenedores de los bonos de titulizacion. El analisis se centra en los fondos
vinculados al mercado hipotecario, en los especializados en préstamos a em-
presas y en los que han titulizado créditos al consumo y para la compra de
automoviles. Los datos que aqui se ofrecen actualizan, en estos dos apartados,
los que el lector puede encontrar en un reciente Documento de Trabajo publi-
cado por la CNMYV, en el que se analizan las caracteristicas de los fondos de
titulizacion espanoles desde su creacion en la década de los noventa y su
comportamiento durante la crisis financiera3. Entre sus conclusiones, el estu-
dio citado senala que estas estructuras financieras han mostrado una notable
fortaleza durante la crisis, sin que se aprecie una transferencia de riesgos ex-
cesivos a los inversores en bonos de titulizacion.

La informacién disponible en el momento de redactar este recuadro se refiere
al estado de los fondos de titulizacién a 30 de junio de 2013. En esa fecha
habia 380 fondos de titulizacién publicos vivos, 26 menos que al cierre de
2012. Estos fondos agrupaban en sus balances derechos de crédito por un
importe nominal de 277.726 millones de euros, un 10,3% menos que a finales
del ano anterior. La reduccion de los activos de los fondos, en linea con la re-
gistrada en los ultimos anos, esta motivada, principalmente, por el cumpli-
miento de los calendarios de amortizacién de los préstamos titulizados, asi
como por la liquidacién anticipada de numerosos fondos, debido a la imposi-
bilidad de utilizar los bonos como activos en operaciones con el Eurosistema
por la rebaja de su calificacion crediticia. A todo ello se le une la escasa activi-
dad emisora de los tltimos anos, que no ha permitido reemplazar con nuevos
valores los que se van retirando del mercado.

De los fondos que se mantenian operativos en la fecha indicada, los vincula-
dos al mercado hipotecario agrupaban el 76% de los derechos de crédito titu-
lizados en Espana (211.137 millones de euros), los fondos de préstamos a
empresas el 14,2% (39.415 millones de euros) y los fondos de préstamos al
consumo y para la compra de automaviles el 2,5% (6.906 millones de euros).

Los activos dudosos siguieron una evolucion distinta en cada uno de estos
grupos de fondos durante el pasado ejercicio. La ratio mas reducida corres-
pondi6 a los fondos respaldados por activos hipotecarios, que se situé en el



2,57% en junio de 2013, frente al 1,96% registrado en el mismo mes del ano
anterior. Las carteras hipotecarias cedidas durante el periodo 2005-2009 son
las que muestran un peor comportamiento, con ratios de morosidad que osci-
lan entre el 4,30% y el 6,23%. Dado que la incorporacion de las carteras hipo-
tecarias a los fondos de titulizacion se realiz6, de media, entre uno y dos anos
después de la originacion de esos préstamos, se trataria fundamentalmente
de préstamos concedidos entre los anos 2003 y 2007, esto es, durante el perio-
do de mayor crecimiento del crédito y de la titulizacién hipotecaria. Los fon-
dos originados por entidades que posteriormente fueron intervenidas por el
Banco de Espana muestran tasas de morosidad mayores que los promovidos
por el resto de entidades. Asi, en junio de 2013, la ratio de activos dudosos
media de las carteras cedidas por las primeras era del 7,2%, frente al 2,78%
registrado por las carteras cedidas por entidades que no han recibido ayuda
alguna por parte del Estado®.

Las mayores ratios de activos dudosos correspondieron a los fondos de tituli-
zacion respaldados por préstamos a empresas. En concreto, estos presentaban
una tasa de morosidad del 8,39% en junio del pasado ano. También en este
caso se producia un incremento, ya que 12 meses antes la tasa se habia situa-
do en el 6,48%, aunque siguio siendo menor a la registrada por el conjunto
del sector que, de acuerdo con los datos publicados por el Banco de Espana,
en junio de 2013 fue del 12,3%. En cuanto a los fondos de préstamos al con-
sumo y para la financiaciéon de la compra de automéviles, la tasa de activos
dudosos alcanzé en sus balances el 5,94%, si bien en este caso se produjo un
descenso en relacion con el mismo mes del ano anterior, en el que se registro
una tasa del 6,46%.

A pesar del aumento de las ratios de activos dudosos observadas en las carte-
ras de préstamos titulizados para los fondos con mayor peso (mercado hipo-
tecario y empresas), no se constatan tasas de impago importantes a los tene-
dores de los bonos de titulizacién. De acuerdo con la informacién remitida
por las sociedades gestoras a la CNMYV, al cierre del primer semestre de 2013,
los fondos tenian registrados en sus balances cantidades impagadas por im-
porte de 377 millones de euros. De este importe, 298 millones correspondian
a intereses impagados y 78 millones, a principales. La tasa de impagos> de
principales se situ6 en el 0,028%. Sin embargo, se observa un aumento signi-
ficativo de las pérdidas repercutidas a los pasivos emitidos (1.846 millones de
euros), cantidad superior a las pérdidas registradas en todo el ano 2012. El
44% de esas pérdidas procedia de tres fondos respaldados por préstamos a
empresas constituidos en el ano 2011; dos de ellos fueron liquidados anticipa-
damente a lo largo de 2013.

Para evaluar la calidad de los valores de titulizacion, ademas de la informa-
cién publicada sobre la evolucion de los fondos, los diferentes agentes del
mercado siguen tomando en consideracion la calificacion crediticia otorgada
por las agencias de rating a estos instrumentos financieros. En general, los
bonos de titulizacién espanoles han sufrido durante la crisis importantes re-
bajas en las calificaciones inicialmente otorgadas debido, entre otros factores,
al deterioro experimentado por las carteras de activos subyacentes y a las re-
bajas de los ratings de las instituciones financieras espanolas proveedoras de
servicios a los fondos. En el segundo caso, fueron factores relevantes de estas
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rebajas tanto la situacion de la propia entidad como las bajadas del rating so-
berano®. Durante 2013, las calificaciones de los bonos de titulizaciéon espano-
les se han mantenido relativamente estables. El grueso de las emisiones se
mantuvo en el segmento de calificaciones correspondiente al grado de inver-
sion. Concretamente en diciembre de 2013, el 44% del importe en circulaciéon
tenia una calificacion BBB, el 28% A y el 12% AA.

1 Circular 2/2009, modificada posteriormente por la Circular 4/2010, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, en la que, entre otros asuntos, se establecia un marco de obligaciones apli-
cables a la elaboracién de informacién periédica para los fondos de titulizacion.

2 La Circular 2/2009, modificada por la Circular 4/2012 y la Circular 6/2013 de la CNMV, denomina
activos dudosos a los activos con retrasos en los pagos.

3 Martin Martin, R. (2014). Andlisis de los fondos de titulizacion espanoles: caracteristicas en el momento
de su constitucion y comportamiento durante los arios de la crisis. Documento de Trabajo de la CNMV
n.° 57. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Monografias/DT_57.pdf

4 Téngase en cuenta que estos datos son para entidades que acometieron operaciones de tituliza-
cién en solitario. No se estan considerando las carteras de fondos multicedentes.

5 Latasa de impago se calcula como el porcentaje de los importes impagados sobre los importes
totales pendientes de los fondos.

6 Véase, por ejemplo, el andlisis sobre los efectos en cascada inducidos por los descensos de la ca-
lificacién crediticia de la deuda soberana espaiola que se ofrece en el recuadro 5 del documento
CNMV (2012). «Informe sobre los mercados y sus agentes: situacion y perspectivas», en Boletin de
la CNMV, Trimestre lll. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/
BTI12012_Web.pdf

3.3.2 Mercado secundario
AIAF y bolsas

Espana cuenta con cinco mercados secundarios oficiales en los que se negocia renta
fija privada: AIAF y las cuatro bolsas de valores. A finales de 2013, el saldo vivo
de los valores de renta fija admitidos a negociacién ascendi6 a 725.825 millones de
euros, lo que supone una disminucién del 19,7% con respecto al ano anterior, en li-
nea con el descenso observado en las emisiones registradas. Al cierre del ejercicio, el
mercado de AIAF concentraba en torno al 97,6% del importe total. La distribuciéon
y la evolucién del nimero de emisores y emisiones, asi como el saldo vivo de los
valores admitidos a negociacién en cada uno de los mercados estan recogidas en
los cuadros 3.7 y 3.8, respectivamente.

El saldo vivo de valores admitidos a negociacién en AIAF a finales de 2013 era de
708.602 millones de euros, un importe sensiblemente inferior al registrado al cierre
del ano anterior. Como se aprecia en el cuadro 3.7, el descenso afect6 a todos los
instrumentos de renta fija negociados, aunque destacé particularmente en términos
absolutos en los bonos y obligaciones, en cuyo total se incluyen los bonos de tituli-
zacion, asi como en las cédulas hipotecarias. En términos relativos, destaca el 55,6%
de descenso del saldo vivo de pagarés. Los bonos de titulizacién siguieron siendo los
valores con mayor peso relativo en el saldo vivo admitido a negociaciéon (38,0%),
seguidos por las cédulas hipotecarias (34,8%).

Por su parte, el saldo vivo de las emisiones de renta fija privada admitidas a negocia-
cién en las bolsas disminuyd un 29,4%. Como se aprecia en el cuadro 3.8, casi todo
el saldo bursatil corresponde a emisiones del sector financiero. El descenso en el
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http://10.10.1.33/Portal/Publicaciones/Pub_Monografias.aspx#57
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Monografias/DT_57.pdf
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http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/BTIII2012_Web.pdf

saldo vivo de estas emisiones representoé el 97,8% del total. El peso de las emisiones
de sociedades no financieras ha pasado a ser residual.

Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija privada en AIAF CUADRO 3.7

Importes nominales en millones de euros
N.° de emisores N.° de emisiones Saldo vivo

% var.

2012 2013 2012 2013 2012 2013 13/12

Pagarés de empresa 42 30 2.529 1.130 64.927 28.816 -55,6

Bonos y obligaciones 528 459 1.986 1.730 487412 402.330 -17,5

Bonos de titulizacion 385 341 1.334 1.188 315373  269.177 -14,6

Cédulas hipotecarias 49 48 328 283 293.143 246.968 -15,8

Cédulas territoriales 18 12 52 39 33314 29.794 -10,6

Bonos matador 1 9 12 10 831 695 -16,4

Total 611 492 4.907 3.192 879.627 708.602 -19,4

Fuente: AIAF y elaboracién propia.

En cuanto a los volimenes negociados en AIAF y las bolsas, estos alcanzaron un
importe total de 1,38 billones de euros, un 55,8% menos que en 2012. Este importe
supone un minimo desde 2007. Casi la totalidad de lo negociado en ambos merca-
dos, concretamente el 99,6%, correspondi6 al mercado AIAF, cuya contratacion se
redujo un 55,9% respecto al ano anterior. La caida de la contratacion afect6 a todos
los activos que se negocian en este mercado. Asi, los descensos registrados oscilaron
entre el 36,5% de los bonos y obligaciones y el 86,1% de las cédulas territoriales.

Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija privada en bolsa CUADRO 38
Importes nominales en millones de euros

N.cde emisores  N.° de emisiones Saldo vivo

% var.

2012 2013 2012 2013 2012 2013 13/12

Instituciones financieras 39 28 127 93 24210 17.221 -28,9

Entidades de crédito 17 10 42 21 9.859 5.963 -39,5

Otras instituciones financieras' 22 18 85 72 14.352 11.258 -21,6

Sociedades no financieras 4 3 6 3 195 2 -99,0

Bolsa de Barcelona 38 27 120 90 21.192 15.162 -28,5

Bolsa de Bilbao 19 1 42 23 17.979 12.859 -28,5

Bolsa de Madrid 17 9 41 22 20477  14.190 -29,2

Bolsa de Valencia 21 12 50 26 18.195  11.502 -36,8

Total 43 31 133 96 24405 17.223 -29,4

Fuente: Bolsas de valores y elaboracién propia. (1) Incluye al Banco Europeo de Inversiones.

El 78,3% de la contratacion del mercado AIAF correspondi6 a operaciones entre ti-
tulares de cuenta y el resto, a operaciones con terceros. Dentro de las operaciones
por cuenta propia, los bonos de titulizacién se mantuvieron como los activos mas
utilizados, representando el 42,2% del total en este ambito. En cuanto al resto de

Mercados y emisores
Renta fija

75



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2013

76

activos, cabe destacar la contrataciéon de cédulas hipotecarias y de bonos y obligacio-
nes, que supusieron, respectivamente, el 24,0% vy el 22,0% del total. Las transaccio-
nes instrumentadas mediante operaciones simultaneas fueron las mas utilizadas,
concentrando el 74,2% del importe total negociado en el mercado.

Al igual que en los altimos anos, la mayor parte de este tipo de transacciones estuvo
ligada a la utilizacién de instrumentos cotizados en AIAF como garantia en las su-
bastas del BCE y a las operaciones de tesoreria desarrolladas en el mercado por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera. Las operaciones de esta tltima
supusieron el 87,9% del importe total negociado en operaciones simultaneas reali-
zadas con bonos de entidades financieras, aunque su importe se redujo en casi
seis billones de euros respecto a 2011.

Por su parte, la negociacién con terceros experiment6 un descenso del 40,0%. El
peso de este tipo de contratacién continué siendo reducido en el total negociado,
concretamente el 19,8%. Al igual que el ano anterior, los bonos y obligaciones no
convertibles fueron los valores mas negociados en este segmento, alcanzando un
importe nominal de 80.912 millones de euros, seguidos por las cédulas hipotecarias
con 71.651 millones de euros.

Contratacion de renta fija privada en AIAF CUADRO 3.9

Importes nominales en millones de euros

% var.
Por tipo de activo 2009 2010 2011 2012 2013 13/12
Pagarés 533.331 385.239 227.535 199.795 111.458 -44,2
Bonos y obligaciones 3.854.897 3.711.804 5953577  1.329.846 844.066 -36,5
Bonos de titulizacion 3.527.486 2.784.775 5.462.806 1.136.966 530.051 -53,4
Cédulas hipotecarias 263.150 271.442 662.177 994.071 336.630 -66,1
Cédulas territoriales 7.209 14.458 544.781 595.600 83.031 -86,1
Bonos matador 45 176 116 443 97 -78,2
Por tipo de operacion
Simple 378.347 288.927 343.100 428.838 286.520 -33,2
Repo 362.069 304.493 198.515 108.772 67.889 -37,6
Simultanea 3.918.216 3.789.698 6.846.571 2.582.145 1.021.027 -60,5
Total 4.658.632 4.383.119 7.388.186 3.119.755 1.375.436 -55,9

Fuente: AIAF y elaboracién propia.

Elimporte negociado a través del Sistema Electrénico de Negociacién de Deuda (SEND)
—la plataforma de negociacion creada en AIAF para aumentar el grado de transparencia
del mercado y mejorar la informacién a disposicién de los inversores minoristas— expe-
rimento un fuerte aumento, al pasar de 1.292 millones de euros en 2012 a 2.621 millo-
nes de euros en 2013. Los bonos y obligaciones volvieron a ser los valores mas contra-
tados a través de esta plataforma, con un importe equivalente al 83,3% del total.

Por altimo, la negociacién de renta fija privada en las bolsas disminuy6 un 2,5%.
Como se puede observar en el cuadro 3.10, los valores de deuda emitidos por las
instituciones financieras representaron la practica totalidad del volumen negociado.
En 2013 las emisiones de las entidades de crédito aumentaron notablemente su peso
en la negociacion, pasando del 14,5% del total en 2012 al 36,3% en 2013. La Bolsa
de Barcelona concentré la mayor parte de la negociacion.



Contratacion de renta fija privada en las bolsas CUADRO 3.10

Importes nominales en millones de euros

% var.

2009 2010 2011 2012 2013 13/12

Instituciones financieras 4524 7.703 5.238 4.896 4,792 -2,1
Entidades de crédito 208 228 208 712 1.743 144,8
Otras instituciones financieras' 4315 7475 5.030 4.183 3.049 -27,1
Sociedades no financieras 28 33 17 22 4 -80,3
Bolsa de Barcelona 3.840 7.165 4912 3.477 4,057 16,7
Bolsa de Bilbao 12 5 23 3 4 12,2
Bolsa de Madrid 585 480 291 1.079 401 -62,8
Bolsa de Valencia 115 86 58 359 335 -6,8
Total 4.552 7.735 5.256 4.918 4.796 -2,5

Fuente: Bolsas de valores y elaboracion propia. (1) Incluye al Banco Europeo de Inversiones y los fondos de
titulizacién avalados por la Generalitat de Catalunya.

Mercado Alternativo de Renta Fija (MAREF)

Una novedad a resenar durante el tltimo trimestre del ano es la puesta marcha del
MAREF, destinado a promover la utilizacién de la renta fija como instrumento de fi-
nanciacién entre las empresas. El nuevo mercado se constituye como sistema multi-
lateral de negociacién y esta dirigido a inversores institucionales. La primera emi-
sion destinada a cotizar en este mercado se produjo el 20 de diciembre. Se trata de
una emision de bonos a cinco anos de la empresa Copasa, por un volumen de 50 mi-
llones y con un cupon del 7,5%, que empezd a cotizar el 20 de diciembre.
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4 Mercados de productos derivados

Una de las principales novedades del ejercicio en el ambito de los mercados de pro-
ductos derivados fue la escision de la sociedad rectora de MEFF en dos sociedades,
una con responsabilidades de gestion en las funciones de mercado propiamente di-
chas (MEFF Exchange) y la otra en las de contrapartida central (BME Clearing). Tam-
bién cabe destacar que el consejo de administraciéon del Mercado de Futuros sobre
el Aceite de Oliva (MFAO) opt6 por no solicitar autorizaciéon para operar una enti-
dad de contrapartida central adaptada a los requisitos establecidos en el Reglamento
EMIR. MFAO dejara de operar como mercado secundario oficial en septiembre de
2014, cuando venza el Gltimo contrato abierto a negociacion, pero solicitara autori-
zacién para hacerlo como sistema multilateral de negociacion.

Por lo que se refiere a la actividad negociadora, el niimero de contratos negociados
en MEFF Exchange se redujo respecto al ano anterior, al igual que en otros merca-
dos europeos. Sin embargo, el descenso se concentré en los contratos sobre acciones
individuales, puesto que los contratos sobre el Ibex 35 aumentaron de modo notable.
El crecimiento de la negociacion en este segmento, donde se encuentran los contra-
tos con un mayor nominal, se reflej6 en un incremento del importe nominal total de
los contratos negociados en el mercado.

En el mercado de warrants continué observandose un retroceso de las primas tanto
en el mercado primario como en la negociacién bursatil, que afectd practicamente a
todos los productos. En cambio, el nimero de contratos negociados en MFAO fue
mayor que el ano anterior, en un contexto de precios también mas elevados.

4.1 MEFF Exchange

Segun datos de la Federacion Mundial de Bolsas, en los mercados organizados de
productos derivados financieros se negocié durante el pasado ejercicio un total
de 195.001 millones de contratos a escala mundial, un 1% mas que en 2012. Sin
embargo, en los grandes mercados europeos se registré una tendencia predominan-
temente negativa, como se aprecia en el cuadro 4.1, que podria reflejar, por lo menos
en parte, un descenso de las operaciones de cobertura asociado a la reduccién de la
volatilidad en los mercados de contado (véase capitulo 1).

MEFF Exchange también registré una caida en el nimero de contratos negociados,
concretamente del 21,2%. Como se aprecia en el cuadro 4.2, el descenso se concen-
tré fundamentalmente en los contratos sobre acciones individuales, dado que el otro
gran segmento de contrataciéon de este mercado —el de productos sobre el Ibex 35—
experimenté un crecimiento notable. De hecho, el importe nominal conjunto de los
contratos negociados en el mercado aument6 un 28,8% respecto al ano anterior
(véase grafico 4.1), reflejando sobre todo el crecimiento de los futuros Plus sobre el
Ibex 35, los de mayor nominal unitario (diez euros por cada punto del Ibex 35). La
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actividad en el segmento de deuda publica, de escaso peso en el total negociado,
experimentd un retroceso tras el repunte registrado el ano anterior.

Negociacion en los mercados de derivados financieros europeos CUADRO 4.1

Miles de contratos

2010 2011 2012 2013 %var.13/12
Eurex 1.897.403 2.043.920 1.660.205 1.552.369 -6,5
NYSE Euronext Liffe 1.222.556 1.148.498 955.802 941.803 -1,5
Nasdagq OMX 108.611 117.017 125.329 125.972 0,5
MEFF 64.237 62.803 61.208 48.250 -21,2

Fuente: Eurex, Nasdaq OMX, NYSE Euronext y CNMV.

Los volimenes negociados siguieron pautas distintas a lo largo del ano en los dos
principales segmentos del mercado. Asi, en el caso de los derivados sobre el Ibex 35,
el nimero de contratos negociados siguié una trayectoria basicamente creciente
desde el primer trimestre, que contrasta con el descenso observado durante el se-
gundo semestre del ano anterior, coincidiendo con el periodo de vigencia de las
restricciones a las ventas en corto. En cambio, en el caso de la negociacion de contra-
tos sobre acciones, que también habia experimentado un severo descenso durante
2012, No se aprecié una reaccion similar, sino que se m mantuvo la tendencia decre-
ciente hasta el cuarto trimestre del ano, en el que se produjo un considerable creci-
miento. Los datos del primer trimestre de 2014 confirman el vigor del segmento de
productos sobre el Ibex 35.

Contrataciéon en MEFF Exchange: importe nominal GRAFICO 4.1
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Fuente: CNMV.

MEFF Exchange ofrece la negociacion de un tnico derivado sobre deuda publica, el
contrato sobre el bono a diez anos. La actividad negociadora en este instrumento
viene siendo testimonial desde la adopcion del euro, a principios de la pasada déca-
da. El elevado nivel alcanzado por el diferencial de la deuda espanola propicié una
cierta reactivacion de este contrato en 2012, aunque con volimenes de contrataciéon
reducidos. Sin embargo, la caida del diferencial dio lugar a un retroceso de la contra-
tacion en 2013.



Negociacién en MEFF Exchange' CUADRO 42

Miles de contratos

2010 2011 2012 2013  %var.13/12

Contratos s/ deuda 14 18 45.238 13.667 -69,8
Futuro s/ bono a 10 afios3 14 18 45.238 13.667 -69,8
Contratos s/ Ibex 35 6.946.167 5.814.233 5.410.311 6.298.106 16,4
Futuros s/ Ibex 352 6.638.925 5.594.337 4.989.706 5.780.863 15,9
Plus 6.280.999 5.281.218 4.745.067 5.578.607 17,6
Mini? 357.926 309.965 242.477 198.736 -18,0
Impacto dividendo 0 3.154 2.162 3.520 62,8
Opciones s/ Ibex 352 307.242 219.897 420.606 517.243 23,0
Contratos s/ acciones 57.291.482 56.989.129 55.753.236 41.938.920 -24,8
Futuros s/ acciones 19.684.108 27.578.789 21.220.876 14.927.659 -29,7
Futuros s/ dividendos - - 25.000 66.650 166,6
Opciones s/ acciones 37.607.374 29.410.340 34.507.360 26.944.611 -21,9
Total 64.237.663 62.803.380 61.208.785 48.250.693 -21,2

Fuente: CNMV. (1) Las diferencias en el valor nominal de los distintos productos impide efectuar comparacio-
nes entre ellos basadas en el nimero de contratos negociados; sin embargo, puede efectuarse un seguimien-
to de la evolucién temporal de la contratacion en cada tipo de producto. (2) En el caso del futuro Miniy de las
opciones, el nimero de contratos negociados se computa dividido por diez para homogeneizar el tamaiio
individual del contrato con el del futuro Plus Ibex 35 (se tiene en cuenta que el multiplicador del indice utili-
zado para calcular el valor nominal del contrato es un euro en los dos primeros y diez euros en el segundo).
(3) Hasta 2012 la negociacién corresponde a MEFF Renta Fija.

Tras la escision que se produjo en MEFF en el mes de julio, todos los miembros de
la antigua MEFF pasaron a ser miembros tanto de BME Clearing como de MEFF
Exchange, sin que desde entonces ningiin miembro haya solicitado darse de baja
como miembro de esta tltima. Teniendo en cuenta que en MEFF Exchange tnica-
mente hay miembros negociadores, la comparacion que se muestra en el siguiente
cuadro se hace considerando las cifras de miembros activos en MEFF Exchange y la
antigua MEFF al cierre de 2013 y 2012, respectivamente.

Numero de miembros en MEFF Exchange CUADRO 4.3

31/12/2012 31/12/2013 Altas 2013 Bajas 2013
Negociadores' 65 59 2 8
Negociadores por cuenta propia 18 14 2 6
Total 83 73 4 14

Fuente: MEFF y CNMV. (1) Al eliminar la distincion antigua por tipos de miembros, se incluyen bajo la clasifi-
cacion de negociadores los anteriores miembros negociadores, liquidadores individuales y liquidadores ge-
nerales.

Novedades en MEFF Exchange

La novedad legal mas importante de 2013 fue la separacion de las funciones de mer-
cado y camara de compensacioén, que fue autorizada por el Ministerio de Economia y
Competitividad el 19 de julio y publicada en el BOE del 14 de agosto de 2013. Como
consecuencia de esta escision se crearon dos sociedades separadas: MEFF Sociedad
Rectora del Mercado de Productos Derivados, S. A. —que sera la rectora del mercado
secundario oficial y que actuara con el nombre comercial de MEFF Exchange—y BME
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Clearing, S. A., para las funciones de interposicion por cuenta propia respecto de los
procesos de compensacion y liquidaciéon de los valores e instrumentos admitidos a
registro, compensacion y liquidacion, entre otros los derivados admitidos a negocia-
ci6n en MEFF Exchange. Cada una de ellas requiri6 de la correspondiente autoriza-
cién de los nuevos reglamentos, condiciones generales, circulares y convenios, aun-
que parte de ellos son similares a la normativa previa de MEFF.

Su configuracién como entidad juridica separada permitié a BME Clearing solicitar
autorizacion para operar una entidad de contrapartida central al amparo del Regla-
mento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de
2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central

y los registros de operaciones (EMIR).

Entre las modificaciones incorporadas en este proceso, ademas de los ajustes necesa-
rios en su normativa, MEFF Exchange aprovechd para que también pasaran a estar
admitidos a negociacion en el mercado los contratos flexibles (con vencimiento y, en
su caso, precio de ejercicio distinto de los considerados estandar), que hasta ese mo-
mento Gnicamente estaban admitidos a registro para su compensacion en la cimara.

Ademas, MEFF Exchange introdujo varias novedades en sus servicios de mercado,

entre las que destacan las siguientes:

—  Se introdujeron diversas modificaciones en los requisitos exigibles a los creado-
res de mercado. Se establecieron las condiciones minimas para la consideracion
de creador de mercado para los futuros Bono 10, futuros sobre acciones con liqui-
dacion por entrega, futuros sobre dividendos de acciones, opciones sobre accio-
nes de estilo americano y opciones sobre el Ibex 35. Asimismo, en los dos ulti-
mos casos se estableci6 la figura de creador de mercado especialista, con menores
requisitos de cotizacién y menores beneficios econémicos que los del creador
continuo que existia hasta entonces. En el caso de los creadores de mercado en
futuros sobre el Ibex 35 se increment6 del 70% al 80% el porcentaje de la sesion

en la que estan obligados a cotizar con horquilla maxima y volumen minimo.

- Se estableci6 un filtro maximo, aplicable a los negociadores de alta frecuencia
(high-frequency traders, HFT) en los contratos de futuros sobre el Ibex 35, que
limita el nimero de contratos negociados en unos segundos mediante érdenes
atacantes en un mismo sentido (compra o venta). También se establecié un
filtro maximo de posicién abierta para los miembros liquidadores de los HFT.

—  Se modifico el sistema de subastas y subastas de volatilidad, excluyendo los

contratos Time Spread en la subasta de apertura.

—  Se excluyeron de negociacion, tras el vencimiento de diciembre, los futuros
sobre acciones europeas liquidados por diferencias. Estos contratos, que se in-
trodujeron en el MEFF en 2007, Gnicamente registraron negociaciéon durante
los dos primeros anos, sin que desde entonces se hayan mantenido posiciones

abiertas en los mismos.

4.2 Warrantsy certificados

En 2013 se produjo una reduccion en la actividad emisora del mercado de warrants,
mientras que el de certificados se mantuvo inactivo, como ya habia ocurrido el ano



anterior. En cuanto al mercado secundario, también descendid el importe de las Mercados y emisores

primas negociadas en ambos tipos de contratos. Mercados de productos

derivados

4.2.1 Emisiones

Siete entidades emitieron warrants en 2013, el mismo nimero que el ano anterior.
Como se indica en el cuadro 4.4, el nimero de emisiones aument6 de 7.073 en 2012
a 8.347 en 2013. En cambio, las primas satisfechas por los inversores disminuyeron,
alcanzando un importe de 3.621,2 millones de euros, un 5,5% menos que el ano
anterior. Este descenso afectd a todos los subyacentes excepto a las divisas, cuyas
primas se incrementaron un 84,6 %.

Emisiones de warrants registradas en la CNMV CUADRO 4.4

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias

Emisores Emisiones Total Acciones indices’ Divisas primas

2009 9 7.342 5.165.129 2.607.091 2.000.077 328.862 229.099
2010 9 8.375 4.915.297 2.537.377 1.852.552 371.084 154.285
2011 9 9.237 5544579 3211742  1.786.793 228.172 317.873
2012 7 7.073 3.834.332 2.231.665 1.273.550 76.584 252.533
2013 7 8.347 3.621.169 2.211.777 1.122.621 141.402 145.369

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

Al igual que en los dltimos ejercicios, en 2013 no se registraron certificados en la
CNMV. La tltima emisién registrada data de 2010 (véase cuadro 4.5).

Emisiones de certificados registradas en la CNMV CUADRO 4.5

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias

Emisores Emisiones Total Acciones indices’ Divisas primas

2009 0 0 0 0 0 0 0
2010 1 1 10.136 0 0 0 10.136
2011 0 0 0 0 0 0 0
2012 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

La novedad mas importante del segmento en 2013 fue la introduccién de un nuevo
tipo de producto, los denominados multi warrants. Estos instrumentos son warrants
call cuyo activo subyacente es un indice con un nivel de apalancamiento diario cons-
tante. La principal diferencia con los ETF apalancados es que en los multi warrants
la base se recalcula diariamente, por lo que el rendimiento acumulado a més de un
dia no coincide con el rendimiento del indice en el periodo multiplicado por el apa-
lancamiento. Actualmente solo estan admitidos a negociacion los siguientes multi
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warrants call emitidos por Société Générale sobre el Ibex 35: Apalancado Neto X5,
Ibex 35 Triple Apalancado Neto, Ibex 35 Inverso X5 e Ibex 35 Triple Inverso. Desde
las primeras emisiones a principios de 2013, la negociacién ha sido muy reducida
(inferior al 1% del segmento).

4.2.2 Mercado secundario

La negociacién de warrants en el mercado secundario disminuyd por sexto ano con-
secutivo. Las primas totales negociadas pasaron de 765,4 millones de euros en 2012
a 752,7 millones en 2013. Esta reduccion afect6 a todos los tipos de activos subya-
centes, siendo de nuevo especialmente intensa en los warrants sobre materias pri-
mas, donde el importe de las primas negociadas cayé un 61,4%, tras haber experi-
mentado también un descenso muy significativo en el ano anterior. La mitad de las
operaciones sobre warrants tenia como activo subyacente una empresa espanola.

Contratacion de warrants en el mercado continuo CUADRO 4.6

Primas negociadas en miles de euros

Primas negociadas por tipo de subyacente

N.cde Materias
emisiones indices' Acciones Divisas? primas Total
2009 8.038 761.610 907.527 61.557 37.749 1.768.443
2010 7.750 689.565 820.500 33.176 59.970 1.603.211
2011 8.328 518.219 751.968 34.096 245916 1.550.200
2012 7419 268.621 436.586 18.214 42.016 765.437
2013 7.299 255.411 465.674 15.415 16.213 752.713

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices. (2) Incluye los warrants sobre renta fija en los afios en
los que haya existido negociacion.

Como se aprecia en el cuadro 4.7, la contratacion de certificados también descendio,
en este caso de manera muy significativa: el importe de las primas negociadas pasé
de 16,7 millones de euros en 2012 a 0,9 millones en 2013. La negociacion se concen-
tré exclusivamente en contratos sobre materias primas, lo que no impidié que el
importe negociado experimentase, como en el caso de los warrants, un brusco des-
censo, concretamente del 94%.

Contratacion de certificados en el mercado continuo CUADRO 4.7

Primas negociadas en miles de euros

Primas negociadas por tipo de subyacente

N.cde Materias
emisiones indices’ Acciones Divisas primas Total
2009 22 33.087 978 0 5.095 39.160
2010 16 10.563 1.542 0 9.910 22,015
2011 13 3.856 240 0 87.960 92.055
2012 4 546,1 0 0 16.232 16.778
2013 2 0 0 0 966,3 966,3

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.



4.3 Otros contratos financieros

En 2013 no se registraron en la CNMV emisiones de este tipo (contratos de compra-
venta de opciones). La tltima emision registrada data de 2010 (véase cuadro 4.8).

Emisiones de contratos de compraventa de opciones registradas CUADRO 4.8
en la CNMV

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias Tipos de

Emisores Emisiones Total Acciones indices’ primas Cambio

2009 1 3 35.000 25.000 10.000 0 0
2010 1 7 64.000 47.000 17.000 0 0
2011 0 0 0 0 0 0 0
2012 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

4.4 Mercado de Futuros sobre el Aceite de Oliva

En el Mercado de Futuros sobre el Aceite de Oliva (MFAO) se negociaron
108.965 contratos en 2013, un 11,4% mas que en el ano anterior. El volumen se
mantuvo elevado durante el primer trimestre del ano pero, una vez que el precio
inicié una tendencia decreciente, el volumen se redujo notablemente. Esta caida se
acentud a partir del mes de julio, cuando el consejo de administraciéon acordé que
no iba a solicitar autorizacién para operar una camara de contrapartida central
adaptada a los requisitos previstos en el Reglamento EMIR, como se comentara
mas abajo. En términos monetarios, la contratacion ascendi6 a 294 millones (76 mi-
llones mas que en 2012). El precio medio al que se negoci6 el contrato por tonelada
de aceite fue de 2.394 euros, un 16,9% mas que en el ano anterior.

Numero de miembros en MFAO CUADRO 49

2012 2013
Liquidadores custodios 6 5
Liquidadores 3 3
Negociadores 2 2
Industriales 8 7
Total 19 17

Fuente: MFAO y CNMV.

El nimero de miembros en MFAO se redujo en dos durante 2013.

4.4.1 Novedades en el mercado MFAO

En 2013 se eximi6 a los miembros industriales que no estén obligados a presentar
estados financieros auditados de la obligacién de remitirlos a la rectora, de confor-
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midad con lo establecido en el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, el Real Decreto
1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento que desarrolla el
texto refundido de dicha ley y el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Ademas, se ajusto el criterio de aceptacion de las 6rdenes combinadas por diferen-
cias de precio entre vencimientos con vigencia (OCDV), que permiten la contrata-
cién de futuros de diferentes vencimientos negociando la diferencia de precios en-
tre ellos. Con el algoritmo hasta entonces en vigor, para poder registrar las
operaciones, los precios de los dos contratos tenian que estar dentro de las respecti-
vas horquillas. Esto impedia que se aceptaran operaciones en aquellos casos en los
que el precio del segundo vencimiento (calculado como precio del primer venci-
miento mas la diferencia entre el primero y el segundo) estaba fuera de la horquilla
de aquel. Para permitir el registro de todas las operaciones, se modificé la circular
que regula las OCDV, estableciendo que el precio de registro debera encontrarse
entre el mayor precio de demanda y el menor precio de oferta en ambos vencimien-
tos. Este precio sera el valor mas cercano a la media del diferencial bid-ask del ven-
cimiento mas préximo que permita que el precio del més lejano quede también
dentro de su horquilla correspondiente.

Desde el punto de vista societario, la novedad més destacada es la derivada de los
acuerdos del consejo de administracion del 31 de julio de 2013, ratificados por la
junta general del 12 de septiembre de 2013, relativos a la adaptacion al Reglamento
EMIR. MFAO decidié no solicitar la autorizacién para constituir una entidad de
contrapartida central de acuerdo con los requisitos establecidos en este reglamento
y cesar en su actividad como mercado secundario oficial en septiembre de 2014, fe-
cha en la que vencera el Gltimo contrato abierto a negociacién. Simultaneamente,
propondra la autorizacién de un sistema multilateral de negociacion, regulado por
el titulo XI de la Ley del Mercado de Valores, en el que se negocien futuros sobre el
aceite de oliva y que sera gestionado por una agencia de valores de nueva creacion
que, a tal efecto, constituira la rectora.



5 Registro, contrapartida, compensacion
y liquidacion

5.1 Iberclear

La Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidaciéon de
Valores, S.A. Unipersonal, que opera bajo el nombre comercial Iberclear, tiene enco-
mendadas las funciones de registro, compensacion y liquidacion en el ambito nacio-
nal. Su actividad principal se desarrolla en los mercados bursatiles, de deuda publica
y AIAF.

A finales de 2013, Iberclear contaba con 173 entidades participantes, 18 menos que
al finalizar 2012 (véase cuadro 5.1). El nimero de entidades participantes en activi-
dades de liquidacién se redujo en 14 en el mercado de deuda publica y en seis en
AIAF. En bolsas y Latibex dicho nimero disminuyd en nueve y diez entidades, res-

pectivamente.

Entidades participantes en Iberclear CUADRO 5.1
2012 2013
Total Iberclear! 191 173
Miembros de:
Bolsas 83 74
Latibex 73 63
AIAF 95 89
Deuda publica 155 141

Fuente: Iberclear. (1) El total es inferior a la suma del nimero de entidades participantes en las actividades de
liquidacion de los distintos mercados, debido a que hay entidades que prestan servicio en mas de un mercado.

5.1.1 Iberclear-CADE

El nimero de emisiones de renta fija registradas en esta plataforma en 2013 fue de
3.611, lo que supone una disminucién del 32% respecto al ano anterior. De ellas, el
89% correspondia a emisiones admitidas a negociacion en el mercado AIAF y el resto,
en el de deuda publica. El importe nominal emitido total fue de 1,5 billones de euros,
lo que representa un descenso del 5% respecto a 2012. De este importe, el 48% corres-
pondi6 a emisiones negociadas en AIAF y el 52%, a emisiones de deuda publica.

En el mercado AIAF se registré una disminucion del 35% en el nimero de emisio-
nes respecto al ano anterior y del 18% en los importes nominales emitidos. En cuan-
to al mercado de deuda publica, el nimero de emisiones aumenté un 3% y el impor-

te nominal emitido lo hizo un 12%.
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Iberclear-CADE. Actividad de registro CUADRO 5.2

Importes en millones de euros

Deuda publica AIAF Total
% var.

2012 2013 2012 2013 2012 2013 13/12

Numero de emisiones 381 393 4,948 3.218 5.329 3611 -32,2

Importe nominal 705.782 793.594  884.506 720.477 1.590.288 1.514.071 -4,8

Fuente: Iberclear.

Los datos mas significativos sobre la actividad en la liquidacion se recogen en los
cuadros 5.3 y 5.4. Por lo que se refiere al mercado AIAF, destaca el descenso del ni-
mero de operaciones y del importe liquidado en los dos principales segmentos, el de
operaciones simples y el de repos y simultdneas. Asi, en el primero, el namero
de operaciones descendi6é un 7% y el nominal liquidado un 31%. En el segmento de
repos y simultaneas, las operaciones cayeron un 44% y el importe liquidado el 54%.
También cabe destacar el fuerte aumento en el importe nominal de los traspasos
temporales, que pasé de 406 millones de euros en 2012 a 42.913 millones de euros
en 2013. Este incremento se debi6 principalmente a los traspasos de bonos emitidos
por la Sociedad de Gestién de Activos procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria
(SAREB). En conjunto, el nimero de operaciones en AIAF se redujo un 14% y el de
operaciones liquidadas un 45%.

En el mercado de deuda publica, el nimero de operaciones y el importe liquidado
experimentaron un aumento en el segmento de operaciones simples, en concreto un
16% y un 15%, respectivamente. En el segmento de repos y simultaneas se produjo
una reduccion significativa en el nimero de operaciones, concretamente un 15%,
pero inferior al 1% en el importe liquidado. Si se consideran todos los tipos de ope-
raciones, el mercado de deuda publica present6 una disminucién del 7% en el nu-
mero de estas y del 0,4% en el importe liquidado. Tomando en conjunto este merca-
do y AIAF, los descensos fueron del 9% vy del 6%, respectivamente.

Iberclear-CADE. Numero de operaciones liquidadas CUADRO 53

Deuda publica AIAF Total

2012 2013 2012 2013 2012 2013 % var.

Compras y ventas simples

Repos y simultaneas

Traspasos a vencimiento

Traspasos temporales

534.459 617.386 1.318.639 1.221.820 1.853.098 1.839.206 -0,7
3.050.489 2.582.898 74.179 41.621 3.124.668 2.624.519 -16,0
454.339 499.598 445783 306.601 900.122 806.199 -10,4

33.857 15.386 579 945 34.436 16.331 -52,6

Transferencia de valores a vencimiento 678.536 681.172 73.660 76.466 752.196 757.638 0,7

Transferencia por garantias financieras 1.897 2.356 6.735 3.390 8.632 5.746 -334

Total

4.753.577 4.398.796 1.919.575 1.650.843 6.673.152 6.049.639 -9,3

Fuente: Iberclear.
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Iberclear-CADE. Importe de las operaciones liquidadas' CUADRO 54
Importes en millones de euros
Deuda publica AIAF Total

2012 2013 2012 2013 2012 2013 % var.
Compras y ventas simples 5.228.373 5.997.395 460.725 318.506 5.689.098 6.315.901 11,0
Repos y simultaneas? 25.134.936  24.967.280 4.313.338 2.001.771 29448274  26.969.051 -8,4
Traspasos a vencimiento 6.513.551 6.527.745 952.075 719.824 7.465.626 7.247.569 -2,9
Traspasos temporales 162.376 154.247 406 42913 162.782 197.160 211
Transferencia de valores a vencimiento 11.324418  10.475.872 489.523 399.586  11.813.941 10.875.458 -7,9
Transferencia por garantias financieras 86.151 124.436 195.970 58.855 282.121 183.291 -35,0
Total 48.449.805 48.246.975 6.412.037 3.541.455 54.861.842 51.788.430 5,6

Fuente: Iberclear. (1) Importe efectivo para compras y ventas simples, y para repos y simultaneas; importe nominal para traspasos y transferencias.

(2) En las operaciones simultdneas se contabiliza tanto el importe de la compra como el de la venta realizada.

5.1.2 Iberclear-SCLV

Al cierre del ejercicio, el nimero de emisiones bursatiles registradas en la platafor-
ma fue de 5.934, por un valor nominal de 117.199 millones de euros. Con respecto
al ano anterior, se produjo un aumento tanto en el nimero de emisiones registra-
das como en el importe nominal, tal y como se aprecia en el cuadro 5.5. El incre-
mento en el numero de emisiones registradas se debi6, principalmente, al aumen-
to en el namero de emisiones de warrants. En cuanto a Latibex, la actividad de
registro disminuy6 en lo que se refiere al nimero de emisiones y también al im-
porte registrado.

Iberclear-SCLV. Actividad de registro CUADRO 5.5

Importes en millones de euros

Bolsa Latibex
2012 2013 % var. 2012 2013 % var.
Numero de emisiones 5212 5934 13,9 32 30 -6,3
Importe registrado1 112.732 117.199 4,0 158 130 -17,8

Fuente: CNMV. (1) Importe nominal para bolsa y efectivo para Latibex.

El nimero de operaciones liquidadas en 2013 conjuntamente en las bolsas y Latibex
fue de 33.278.123, con un valor efectivo de 1.408.522 millones de euros. Asi pues, se
produjo respecto al afno anterior una reduccién del 2,1% en el niimero de operacio-
nes y un incremento del 0,8% en el efectivo liquidado.

Ademas de las operaciones de compraventa de valores, Iberclear-SCLV liquida los
traspasos de valores de un mismo titular entre distintas entidades. Estos altimos
pueden ser liquidados libres de pago o contra pago. A lo largo de 2013, se produjo
un incremento significativo tanto en unos como en otros, en concreto el 23,7% en
los traspasos libres de pago y el 19,5% en los realizados contra pago. El motivo prin-
cipal de estos incrementos fue el traspaso de emisiones entre entidades con motivo
de la reestructuracion del sistema financiero.
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En cuanto a la liquidacién de operaciones OTC extrabursatiles, destacé el incremen-
to que experimentaron el nimero y el importe efectivo de las operaciones contra
pago procedentes de entidades de contrapartida central. Asi pues, las operaciones
OTC contra pago aumentaron un 65% y el volumen efectivo liquidado, un 192%.

2013
Estos fuertes incrementos reflejan, fundamentalmente, el aumento de la negocia-
ci6n en mercados extranjeros sobre valores registrados en Iberclear.

Iberclear-SCLV. Operaciones liquidadas CUADRO 56

Importes en millones de euros

Bolsa Latibex
N.° operaciones Importe N.° operaciones Importe

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Compras y ventas 33.942.486  33.231.184 1.397.152 1.407.791 44.535 46.939 624 731
Ventas vencidas 21.569 32.701 1.961 3.613 1.156 1.180 18 19
Recompras 112 185 3 11 3 15 0 0,3
Traspasos I/p 664.226 821.708 - - 331 370 - -
Traspasos ¢/p 886.127 1.059.270 398.776 420.552 1.507 1.180 0 0
OTCc/p 68 12 1.440 159 - - - -
OTCl/p 56 205 - - - - - -
OTCECCc/p 292.785 482.692 24.067 70.428 - - - -
OTCECCI/p 51 132.371 - - - - - -
Total 35.785.799  35.727.442 1.821.435 1.898.931 46.373 48.489 624 731

Fuente: Iberclear. Traspasos |/p: traspasos libres de pago. Traspasos c/p: traspasos contra pago. OTC ECC: operaciones bilaterales a través de enti-

dades de contrapartida central.
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En 2013 se produjo un incremento del importe de las ventas vencidas debido, prin-
cipalmente, al elevado importe de algunas de las operaciones que experimentaron
demora. Las ventas vencidas supusieron el 0,78% del total liquidado, mientras que
el ano anterior se habia registrado un 0,32%. A pesar de ello, estos niveles siguen
siendo muy bajos en comparacion con los promedios internacionales. El nimero de
operaciones de venta no liquidadas en D+3 represento el 0,33% del total de opera-
ciones, doce décimas mas que el ano anterior.

5.1.3 Mejoras técnicas en los servicios

Circular de Iberclear 3/2013, de 26 de junio: Miembros negociadores que no
ostentan la condicion de entidad participante en Iberclear

El apartado 4 del articulo 44 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, prevé que Iberclear se regira por dicha ley y su normativa de desarrollo, asi
como por un reglamento cuya aprobacion corresponde al Ministro de Economia y
Competitividad, previo informe de la CNMV, del Banco de Espana y de las Comuni-
dades Auténomas cuyos Estatutos de Autonomia les reconozcan competencias en
materia de regulacion de centros de contratacion de valores.

Con la aprobacion de la Orden ECC/680/2013, de 8 de abril, publicada en el Boletin
Oficial del Estado el 25 de abril de 2013, se modifican los articulos 11 y 12 del Regla-



mento de Iberclear. Mediante estas modificaciones se permite la posibilidad de que
los miembros del mercado bursatil o miembros negociadores no sean participantes
en el Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores. Sin embargo, en este caso,
estas entidades han de suscribir un contrato con otra entidad que si sea participante
para que se haga cargo de las obligaciones de registro, compensacién y liquidacién
que se deriven de la contratacion realizada por el miembro negociador, asumiéndo-
las como propias frente a dicho miembro y frente al sistema. En virtud de la Orden
ECC/680/2013, Iberclear aprobé la Circular 3/2013, de 26 de junio, que desarrolla la
modificacién del reglamento mencionada.

Circular de Iberclear 4/2013, de 26 de septiembre: Modificacién del pliego de
requisitos técnicos y funcionales

Con la aprobacion de la Circular 4/2013, de 26 de septiembre, Iberclear elaboré un
nuevo pliego en el que se recogen los requisitos técnicos y funcionales que las enti-
dades mencionadas en el articulo 76.2 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
deben cumplir para acceder a la condiciéon de entidad participante en el citado siste-
ma de registro, compensacion y liquidacion.

Con objeto de optimizar los sistemas de comunicacién utilizados en los intercam-
bios de informacién que se realizan con todas las entidades que participan en los
procesos de registro, compensacién y liquidacion, se incorpora el software estandar
SFTP como una alternativa para la transmision e intercambio de ficheros con sus
entidades participantes. Iberclear también decidi6é no seguir usando los productos
XFB monitor (antes Pelican) y Editran C, dada su utilizacién marginal.

Circular de Iberclear 5/2013, de 27 de noviembre: Entidades emisoras:
Requisitos formales, funcionales y técnicos

El articulo 497 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, establece que las entidades que, de
acuerdo con la normativa reguladora del mercado de valores, hayan de llevar los
registros de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta estan
obligadas a comunicar a la sociedad emisora, en cualquier momento que lo solicite
y con independencia de que sus acciones tengan o no que ser nominativas por dis-
posicion legal, los datos necesarios para la identificacién de los accionistas, incluidas
las direcciones y medios de contacto de que dispongan.

Por tanto, de conformidad con lo dispuesto en esta norma, Iberclear hace extensivo
el servicio de comunicacién para acceder a la informacion sobre la titularidad de las
operaciones que se realicen sobre sus acciones a aquellas entidades emisoras que lo
soliciten, con independencia de que sus acciones tengan o no que ser nominativas
por disposicion legal.

5.2 MEFF/BME Clearing

En agosto de 2013 se produjo la escision de MEFF en dos sociedades, una dedicada
a las funciones de mercado (MEFF Exchange) y la otra, a las de cdmara de contrapar-
tida central (BME Clearing), de acuerdo con las exigencias del Reglamento (UE)
n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 julio de 2012, relativo a los
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derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones, conocido como EMIR.

Tras la escision, la entidad de contrapartida central cuenta con diversos tipos de
participantes, que se pueden agrupar en dos grandes bloques: miembros compensa-
dores y miembros no compensadores. Los primeros se subdividen en compensado-
res individuales, si solo compensan operaciones propias y de sus clientes, y compen-
sadores generales, si ademds compensan operaciones de otros miembros y sus
clientes. Los segundos se subdividen a su vez en miembros no compensadores por
cuenta propia, que se limitan a registrar operaciones en su nombre, y miembros no
compensadores, que pueden registrar operaciones tanto por cuenta propia como por
cuenta de sus clientes.

Los miembros compensadores son el equivalente a los anteriores liquidadores den-
tro del nuevo esquema funcional de BME Clearing. Por su parte, los miembros no
compensadores vienen a suceder a los miembros negociadores de la antigua MEFF
en la medida en que, entre los requisitos establecidos en el Reglamento para ser
miembro de MEFF Exchange, se exige la condicion de miembro de la entidad de
contrapartida central.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el cuadro 5.7 se ofrece la comparacion de las ci-
fras de miembros activos en BME Clearing y la antigua MEFF, de acuerdo a las
nuevas denominaciones.

Numero de miembros en BME Clearing por segmento CUADRO 5.7
2012 2013

Total segmento derivados financieros 83 73
Compensadores generales 8 7
Compensadores individuales 36 35
No compensadores por cuenta propia 18 14
No compensadores 21 17
Total segmento MEFFPower 28 34
Total segmento MEFFRepo 31 30

Fuente: MEFF y CNMV.

En su actuacién como camara de contrapartida central, MEFF y su sucesora a partir
de agosto, BME Clearing, actualizaron en varias ocasiones las exigencias de garan-
tias por posiciéon y modificaron los instrumentos aceptados para materializar estas,
incluyendo la posibilidad de pignoracién a favor de la camara de deuda publica
alemana, francesa, austriaca, britanica, belga y estadounidense en Clearstream y
Euroclear. Por otra parte, para ir adaptandose al Reglamento EMIR, BME Clearing
realiz6 diversas modificaciones en el sistema de garantias, entre otras las dos si-
guientes: los avales como forma de materializacién de garantias pasaron a aceptarse
exclusivamente para garantias de posicion en el grupo de contratos de energia y se
elimind la referencia al importe maximo de la garantia colectiva.

5.2.1 MEFFClear/MEFFRepo

La escisi6n ya mencionada de MEFF no afectd a la actividad de este segmento, que se
mantuvo elevada durante todo el ejercicio, aunque ligeramente menor que en 2012.



El nominal registrado se redujo un 7,7% respecto al ano anterior, alcanzandose un
importe cercano a 1,26 billones de euros. Todo el volumen correspondi6 a operacio-
nes bilaterales, sin que se incorporaran a la cimara operaciones negociadas en pla-
taformas electrénicas. Se registré un total de 12.094 operaciones, lo que supuso una
reduccion de casi el 18% respecto al ano 2012. El porcentaje de operaciones simulta-
neas registradas en la cdmara sobre el total negociado se redujo hasta el 21,5% fren-
te al 25% de 2012. El méaximo del ano se alcanz6 en abril, con un porcentaje del 27%.
Hay que destacar que el maximo en 2012 fue del 37%.

El importe nominal promedio por operaciéon se mantuvo a lo largo del ejercicio por
encima de 100 millones de euros, salvo en los meses de octubre y noviembre, con 86
y 95 millones, respectivamente. El plazo medio de las simultaneas fue de 8,5 dias, si
bien en algunos meses se superaron los diez dias (frente a 6,7 dias de promedio en
2012). Por su parte, el riesgo medio registrado se incrementé respecto a 2012, con un
récord historico en la sesion del 5 de diciembre, cuando se alcanz6 un importe de
38.860 millones de euros.

En este segmento se modifico el horario de registro para operaciones con vencimien-
to el mismo dia, retrasando el cierre hasta 15 minutos antes de la hora limite general
establecida por Iberclear.

Evolucién de la actividad en MEFFClear/MEFFRepo CUADRO 5.8

Importes en millones de euros

2012 2013
Volumen nominal registrado en la plataforma SENAF 0 0
Volumen nominal en operaciones bilaterales 1.362.256 1.258.180
Total 1.362.256 1.258.180
Numero de operaciones en SENAF 0 0
Numero de operaciones bilaterales 14.697 12.099
Total 14.697 12.099
Numero de miembros 31 30

Fuente: CNMV y MEFF/BME Clearing.

5.2.2 MEFFPower

En este segmento se registré un volumen de 33,5 TWh, cuatro veces superior al del
ano anterior. La tercera parte del volumen correspondié a los meses de septiembre
y octubre debido a las operaciones con contratos anuales y, sobre todo, trimestrales.
Por su parte, el importe efectivo de las operaciones de este segmento superé los
1.700 millones de euros, frente a los 440 millones de 2012.

El incremento del volumen registrado implic6 un aumento en la posicién abierta,
que cerr6 el ano por encima de 2,3 TWh, un 35,7% mas que en 2012, si bien du-
rante varios meses se situ6 por encima de los 4 TWh. Al cierre del ejercicio, el 92%
de la posicion abierta estaba concentrado en contratos trimestrales y, sobre todo,
mensuales debido a la transformacion de los contratos anuales en otros de menor
periodo de entrega, de acuerdo con el procedimiento de cascada aplicable en estos

contratos.
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5.3 Iniciativas europeas en el cambio de los servicios de registro,
contrapartida, compensacién y liquidacion

En 2013 siguieron progresando las diversas iniciativas abiertas en el ambito de los
servicios de poscontratacion en Europa. A continuacién se describen los aspectos
mas destacables.

TARGET?2- Securities (T2S)

En marzo de 2013, el Consejo de la CNMV aprobé el Convenio Marco (Framework
Agrement) entre Iberclear y el Banco de Espana, actuando este en nombre de todos
los miembros del Eurosistema, para la adhesion de Iberclear al proyecto de TAR-
GET2-Securities (T2S). Este acuerdo establece los derechos y obligaciones contrac-
tuales con el Eurosistema de los depositarios centrales de valores (DCV) que se ad-
hieran al proyecto.

Las modificaciones que se proponen con la reforma del sistema espanol* permitiran
adaptar plenamente la liquidaciéon de los mercados espanoles al modelo propuesto
por T2S. Estas modificaciones haran posible un mejor encaje en este proyecto y fa-
cilitaran la interoperabilidad del sistema de liquidaciéon espanol con los sistemas
existentes en Europa.

Reglamento europeo sobre derivados OTC, ECC y registros
de operaciones (EMIR)

A lo largo de 2013 se avanz6 de manera relevante en la implantacién del EMIR, a
medida que las diferentes normas de nivel 2 del reglamento fueron paulatinamente
entrando en vigor.

El 15 de marzo de 2013 comenzaron a entrar en vigor diferentes obligaciones con-
templadas en el EMIR y desarrolladas a través de las normas técnicas regulatorias y
de implementacion elaboradas por ESMA a lo largo de 2012. Entre ellas cabe desta-
car las siguientes: la confirmacion puntual de los contratos; la notificacion de la su-
peracion de los umbrales de compensacion por parte de las contrapartes no financie-
ras; la valoraciéon de contratos a precios de mercado y la valoracion conforme a
modelos fiables y prudentes de las posiciones en contratos de derivados OTC.

Con posterioridad, el 15 de septiembre de 2013, otros requisitos incluidos en el
EMIR en materia de poscontrataciéon comenzaron a ser legalmente exigibles a los
usuarios de derivados. Estos requisitos se refieren esencialmente al establecimiento
de procedimientos fijados de antemano para identificar y resolver posibles litigios
entre las partes, asi como la reconciliacién y la compresion de las carteras.

Dicho reglamento no solo tuvo un efecto inmediato en la operativa de los participan-
tes en el mercado de derivados, sino que también supuso cambios relevantes en el
funcionamiento de las infraestructuras de los mercados financieros cuyo uso pro-
mueve el EMIR. En este sentido, conviene mencionar que a lo largo de 2013 las en-

1 Véase CNMV (2013). Reforma del Sistema de Registro, Compensacion y Liquidacién, mayo. Disponible en
http://www.cnmv.es/docportal/aldia/SituacionReforma090513.pdf


http://www.cnmv.es/docportal/aldia/SituacionReforma090513.pdf

tidades de contrapartida central espanolas realizaron diferentes modificaciones en
su organizacion y su operativa con el fin de adaptarse a las obligaciones que impone
este reglamento.

Asi, como ya se ha comentado, dentro de este contexto se produjo la escision de
MEFF en BME Clearing y MEFF Exchange, y la posterior autorizacion de la primera
para actuar como entidad de contrapartida en los términos fijados en el EMIR.

En el ambito de los derivados sobre mercaderias, como consecuencia de la entrada
en vigor del EMIR, la junta general de accionistas de MFAO aprob6 la transforma-
cion del mercado en un sistema multilateral de negociacion con el objetivo de poder
compensar los productos negociados en dicho mercado mediante un sistema dife-
rente al de una entidad de contrapartida central.

Por dltimo, también hay que senalar que, entre noviembre y diciembre de 2013,
ESMA autorizo a seis entidades a prestar el servicio de registro de operaciones (trade
repositories) previsto en el EMIR, entre ellas, Regis-TR, que esta participada al 50%
por Iberclear y Clearstream. El reporte obligatorio de operaciones se inici6 el 12 de
febrero de 2014, conforme a lo previsto en el citado reglamento.
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6 Inversion colectiva

En 2013 se asistio a una notable recuperacion del patrimonio de los fondos de inver-
sion, tras varios anos de descenso, impulsada por la revalorizacion de las carteras v,
sobre todo, por una notable entrada neta de dinero. El aumento vino acompanado
de una significativa recomposicion del peso relativo de las principales categorias de
fondos en el patrimonio total del sector. Destaca, en particular, el notable descenso
de las férmulas garantizadas y el fuerte ascenso de los fondos de gestion pasiva, casi
todos ellos fondos de inversion con objetivo concreto de rentabilidad no garantizada
(véase recuadro 11.1). Estos cambios se vieron favorecidos por las expectativas de
mantenimiento de niveles reducidos en los tipos de interés y por las estrategias
de comercializacion de las entidades financieras.

También hay que destacar en el ambito de las IIC el incremento patrimonial registra-
do por las SICAYV, asi como por las IIC extranjeras comercializadas en Espana. La re-
cuperacion de la inversién colectiva se reflej6, asimismo, en una considerable mejora
de los resultados antes de impuestos de las sociedades gestoras de IIC y en una signi-
ficativa reduccion del nimero de estas entidades que cerraron el ejercicio en pérdidas.

6.1 Fondos de inversion (Fl)

El pasado ejercicio se trunco la tendencia contractiva que se venia observando en el
patrimonio de los fondos de inversion (FI) desde 2007. Al cierre del ejercicio, el pa-
trimonio de estas instituciones de inversién colectiva (IIC) ascendia a 156.680 millo-
nes de euros, un 26,3% mas que a finales de 2012. Este notable crecimiento se pro-
dujo gracias a la captaciéon de nuevas aportaciones de los inversores y, en menor
medida, a la revalorizacion de la cartera. Asi, las suscripciones netas del periodo su-
pusieron el 73,8% de los 32.640 millones de euros en los que se incremento el patri-
monio, mientras que los rendimientos de la cartera aportaron el 26,2%.

La mayor parte del aumento patrimonial de los FI se concentré en las categorias de
renta fija y gestion pasiva, que registraron incrementos de 14.394 y 13.525 millones
de euros, respectivamente. En ambos casos, mas del 90% del aumento se debio a las
elevadas suscripciones, que en términos netos alcanzaron un importe de 13.405 y
12.675 millones de euros, respectivamente (véase anexo II.1). Cabe destacar que, en
el caso de los fondos de gestion pasiva, las suscripciones se dirigieron fundamental-
mente a fondos con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado, cuyo niimero
se increment6 de manera sustancial. Como se indica en el capitulo 11 (véase recua-
dro 11.3), la CNMV puso en marcha una serie de medidas de caracter preventivo
para reforzar la transparencia en la comercializaciéon de estos fondos.

El resto de categorias también experimentaron aumentos patrimoniales, a excep-
cién de los fondos garantizados de renta fija y de renta variable, que vieron cémo su
patrimonio se reducia en 4.964 y 1.909 millones de euros, respectivamente. En am-
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bos casos, esta disminucién patrimonial se debi6 tinicamente a los reembolsos efec-
tuados por los participes, que alcanzaron un importe neto de suscripciones de 6.718
y 2.689 millones de euros, respectivamente. Los rendimientos de la cartera —que as-
cendieron a 1.754 millones de euros para los fondos garantizados de renta fija y a
780 millones para los de renta variable— fueron relativamente elevados en compara-
cion con el resto de categorias.

Como consecuencia de todo ello, se produjeron cambios notables en las tendencias
observadas durante los ultimos anos en la distribuciéon del patrimonio total de los FI
entre las distintas vocaciones. Asi, el peso relativo de los fondos de renta fija se situé
a final de ano en el 35,1%, tras haber descendido desde casi el 50% en 2009 hasta el
32,8% en 2012. En cambio, la importancia relativa de los fondos garantizados
de renta fija se redujo desde el 29,4% en 2012 hasta el 20,1% en 2013, después de
tres anos de continuos aumentos.

La distribucion del patrimonio de los FI entre sus diversas categorias sigue mostran-
do un claro predominio de las opciones conservadoras, aun cuando el peso conjunto
de las mas prominentes entre estas (renta fija, renta fija mixta y fondos garantiza-
dos) se ha reducido desde el 78,2% en 2012 hasta el 68,4% en 2013. Este descenso
se explica, entre otros factores, por la caida de las expectativas de rentabilidad de los
activos en los que invierten muchos de estos fondos y por las activas estrategias de
comercializaciéon desarrolladas por las entidades financieras para retener a sus clien-
tes, poniendo a su disposicion otras alternativas en el marco de la inversion colecti-
va (véase recuadro 11.3).

La rentabilidad agregada de los fondos de inversion se situé en el 6,5%, un valor por
encima del 5,5% obtenido en 2012 y muy superior a las cifras de los primeros anos
de la crisis. Es importante destacar que en todas las categorias de fondos de inver-
sion la rentabilidad fue positiva y, en general, mas elevada en la segunda mitad del
ano. Como en el ejercicio anterior, las categorias con una mayor revalorizacién fue-
ron las de renta variable euro y renta variable internacional, con rentabilidades del
28,1% y del 20,3%, respectivamente. En cambio, los fondos de renta fija y de retorno
absoluto fueron los que obtuvieron una menor rentabilidad, del 2,3% y 2,8%, res-
pectivamente (véase anexo I1.4).

La composicion del patrimonio agregado de los FI se modific6 en favor de la cartera
interior. Como se aprecia en el cuadro 6.1, esta paso de representar el 66,9% en 2012
al 69,1% en 2013, mientras que la cartera exterior se redujo del 28,6% al 26,2%. La
principal razén del aumento de la cartera interior se encuentra en la inversion neta
en valores representativos de deuda (de unos 13,5 mil millones de euros) y en los
depositos en entidades financieras, que aumentaron unos ocho mil millones. La
partida de tesoreria —que la regulacion vigente exige que sea como minimo del 3%—
representaba el 4,5% del patrimonio a finales del ejercicio, dos décimas por encima
del valor de 2012.

Las sociedades gestoras, a pesar de la recuperacion experimentada por el patrimonio,
continuaron reduciendo la oferta de fondos. Asi, durante el ejercicio se dieron de baja
309 FI, de los cuales 288 fueron absorbidos por otro fondo. El ntimero de altas fue de
147, cifra muy superior a la de los dltimos anos, pero todavia alejada de las observa-
das antes del inicio de la crisis. Como consecuencia, en diciembre de 2013 habia re-
gistrados en la CNMV un total de 2.043 fondos, frente a los 2.205 de 2012 (véase
cuadro 6.2). El patrimonio medio por fondo se incrementé de forma sustancial duran-
te el ejercicio, al pasar de 56,2 millones de euros en 2012 a 76,7 millones en 2013.
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Fondos de inversion: distribucién del patrimonio GRAFICO 6.1
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 6.1

Importes en millones de euros

% var.

2012 % 2013 % 13/12

Patrimonio 124.040 100,0 156.680 100,0 26,31
Cartera de inversiones financieras 118.447 95,5 149.343 95,3 26,08
Cartera interior 82.930 66,9 108.313 69,1 30,61
Valores representativos de deuda 65.999 53,2 79.480 50,7 20,43
Instrumentos de patrimonio 3.141 2,5 5.367 34 70,87
Instituciones de inversion colectiva 3.171 2,6 4.498 2,9 41,85
Depésitos en EECC 10.333 83 18.444 11,8 78,50
Derivados 286 0,2 523 0,3 82,87
Otros 0 0,0 0 0,0 -
Cartera exterior 35.513 28,6 41.030 26,2 15,54
Valores representativos de deuda 20.494 16,5 20.313 13,0 -0,88
Instrumentos de patrimonio 7.669 6,2 11.034 7,0 43,88
Instituciones de inversion colectiva 7.112 57 9.286 59 30,57
Depdsitos en EECC 46 0,0 46 0,0 0,00
Derivados 192 0,2 351 0,2 82,81
Otros 1 0,0 0 0,0 -100,00
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 4 0,0 1 0,0 -75,00
Tesoreria 5.375 4,3 7.062 4,5 31,39
Neto deudores/acreedores 219 0,2 274 0,2 25,11

Fuente: CNMV. (1) Excluidas las IIC de Inversion Libre (FIL y FIICIL).
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Altas y bajas en el registro de entidades en 2013 CUADRO 6.2
Entidades Entidades

registradas a registradas a

Tipo de entidad 31/12/12 Altas Bajas 31/12/13
Total IIC de caracter financiero 5.246 274 391 5.129
Fondos de inversion 2.205 147 309 2.043
Sociedades de inversién 2.981 124 70 3.035
IIC de lIC de inversion libre 24 0 2 22
IIC de inversion libre 36 3 10 29
Total IIC inmobiliarias 14 2 0 16
Fondos de inversion inmobiliaria 6 0 0 6
Sociedades de inversién inmobiliaria 8 2 0 10
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa 754 100 74 780
Fondos extranjeros 421 48 61 408
Sociedades extranjeras 333 52 13 372
SGIIC 105 1 10 96
Depositarios 84 0 7 77

Fuente: CNMV.

El niimero de participes, en linea con el buen comportamiento del patrimonio, aumen-
t6 un 14,5% alo largo del ano, hasta situarse por encima de los cinco millones (véase
anexo I1.1). La mayor parte de este incremento se concentrd en los fondos de gestién
pasiva, con un aumento superior a los 300 mil participes (mas del triple que en 2012),
y en los de renta fija, con practicamente 250 mil participes mas. Tan solo los fondos
garantizados mostraron una reduccién en el nimero de participes, con un descenso
de 200.000. Del total de participes en los fondos de inversion, el 97,1% correspondia a
personas fisicas, porcentaje muy similar al de 2012. Estos inversores concentraban el
80,4% del patrimonio total (el 82,2% en 2012). El patrimonio medio por participe as-
cendia a 31.021 euros a finales de 2013, un 10,3% mas que un ano antes.

6.2 Sociedades de inversion (SICAV)

El nimero de sociedades de inversion de cardcter financiero (SICAV) registradas en
la CNMYV se incremento a lo largo de 2013, después de cuatro anos consecutivos de
descensos, hasta alcanzar la cifra de 3.035, lo que supone un aumento del 1,8% (véa-
se cuadro 6.2). Se produjeron 124 altas y 70 bajas; de estas, ocho fueron absorbidas
por otras SICAV vy cinco, por fondos de inversiéon. Como en anos anteriores, practi-
camente todas las SICAV cotizaban en el Mercado Alternativo Bursatil.

El nimero de accionistas de las SICAV aumenté un 2,1%, con lo que pas6 de 404.865
en 2012 a 413.264 en 2013. El patrimonio se incrementé un 16,6%, hasta los 27.621 mi-
llones de euros. Este aumento vino dado tanto por la revalorizacion de la cartera, cuyas
plusvalias ascendieron a 2.398 millones de euros, como por la entrada de nuevos
fondos que en términos netos alcanzaron un importe de 1.552 millones de euros. El
patrimonio medio por SICAV aument6 un 14,6%, hasta alcanzar los 9,1 millones de
euros, mientras que el patrimonio medio por accionista lo hizo un 14,3%, hasta los
66.386 euros.

Como se indica en el cuadro 6.3, disminuy? el peso de la cartera interior en el patri-
monio total de las SICAV (del 48,8% al 43,9%), mientras que aumenté el de la car-
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redujo ligeramente. Dentro de la cartera interior cabe destacar aumentos notables en Inversion colectiva
la inversién en acciones y en otras IIC; sin embargo, estos incrementos fueron com-
pensados por un descenso también considerable de la inversién en depésitos de las
entidades de crédito. Dentro de la cartera exterior, practicamente todas las partidas
aumentaron tanto en importe como en porcentaje, destacando el incremento de la
inversion en IIC extranjeras por segundo ano consecutivo. En relaciéon con la partida
de tesoreria, su saldo al cierre del ejercicio se situd en el 4,7%, lo que supone un

nuevo incremento respecto a la misma cifra del ano anterior.

Distribucion del patrimonio de las sociedades de inversion CUADRO 6.3

Importes en millones de euros

% var.

2012 % 2013 % 13/12

Patrimonio 23.682 100,0 27.621 100,0 16,63
Cartera de inversiones financieras 22.512 95,1 26.106 94,5 15,96
Cartera interior 11.568 48,8 12.119 439 4,76
Valores representativos de deuda 6.021 25,4 6.304 22,8 4,70
Instrumentos de patrimonio 2.272 9,6 3.006 10,9 32,31
Instituciones de inversion colectiva 701 3,0 1.135 41 61,91
Depdsitos en EECC 2.532 10,7 1.645 6,0 -35,03
Derivados 8 0,0 1 0,0 -87,50
Otros 34 0,1 27 0,1 -20,59
Cartera exterior 10.940 46,2 13.985 50,6 27,83
Valores representativos de deuda 2.489 10,5 2614 9,5 5,02
Instrumentos de patrimonio 3.588 15,2 5.086 18,4 41,75
Instituciones de inversion colectiva 4.700 19,8 6.120 22,2 30,21
Depdsitos en EECC 14 0,1 5 0,0 -64,29
Derivados 147 0,6 153 0,6 4,08
Otros 2 0,0 8 0,0 300,00
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 4 0,0 2 0,0 -50,00
Inmovilizado intangible 0 0,0 0 0,0 -
Inmovilizado material 0 0,0 0 0,0 -
Tesoreria 960 4,1 1.302 4,7 35,63
Neto deudores/acreedores 210 0,9 213 0,8 1,43
Pro-memoria: n.° accionistas 404.865 - 413.264 - 2,07

Fuente: CNMV.

6.3 llICdeinversion libre

Las IIC de inversion libre tienen un peso reducido en la industria de la inversién co-
lectiva espanola, pues representan menos del 1% del patrimonio total. Este segmento
de la inversion colectiva esta formado por dos modalidades: la inversion libre directa
y la inversion a través de otras IIC de inversion libre. En ambos casos los vehiculos
de inversion pueden ser fondos o sociedades. A finales de 2013, el patrimonio de es-
tos vehiculos habia registrado un descenso del 4,9% respecto a 2012, situdndose en
1.387 millones de euros. El descenso se concentré integramente en las IIC de IIC de 103
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inversion libre, cuyo patrimonio se redujo un 35,2%, hasta situarse en los 350,3 mi-
llones de euros, debido fundamentalmente a los procesos de liquidacion en los que se
encuentran algunos de estos vehiculos. Por el contrario, el patrimonio de las IIC de
inversion libre aumenté un 12,9%, hasta los 1.036,7 millones de euros. Al finalizar el
ejercicio, los fondos de inversién libre suponian el 73,0% del patrimonio en el seg-
mento y los fondos de IIC de inversion libre, el 9,4%. Las férmulas societarias en
ambas modalidades concentraban el 17,6% restante (véanse anexos I1.1 y I1.4).

El rendimiento de la cartera fue positivo tanto para las IIC de inversién libre como
para las IIC de IIC de inversion libre, con rentabilidades del 16,39% y del 5,21%,
respectivamente. Por su parte, el nimero de participes en este tipo de inversiones se
redujo un 5,7%, hasta quedar en 5.437; en el apartado de las IIC de inversion libre
la disminucién fue del 0,5%, mientras que en las IIC de IIC de inversion libre la sa-
lida fue mayor, de un 9,5%.

El nimero total de vehiculos de inversion libre registrados en la CNMV volvié a
disminuir respecto al ano anterior, al pasar de 60 a 51 (véase cuadro 6.2). En concre-
to, el nimero de IIC de inversion libre se redujo a 29 (tres altas y diez bajas) y el
ntmero de IIC de IIC de inversién libre a 22 (dos bajas). Al cierre del ejercicio, un
numero significativo de vehiculos de inversion libre, todos ellos bajo la forma de
fondos, se hallaba en proceso de liquidacién, en concreto tres IIC de inversion libre
y trece IIC de IIC de inversion libre.

6.4 lIC inmobiliarias

En 2013 el patrimonio de las IIC inmobiliarias crecié un 1,1%, después de encadenar
cuatro anos sucesivos de descensos. Sin embargo, el crecimiento se produjo tnica-
mente en las sociedades de inversion inmobiliaria (SII), dado que en los fondos de
inversion inmobiliaria (FII), que representan el 81,2% del total, volvié a disminuir.

La reduccién patrimonial de los FII fue del 12,4%, situandose a finales de 2013 en
los 3.683 millones de euros. Este descenso obedeci6, por una parte, a la depreciacion
continuada de las carteras de activos de estos fondos y, por otra parte, al proceso de
liquidacién que afectaba a dos de los seis fondos activos. Ambos factores contribu-
yeron también a que la rentabilidad del ano fuese negativa (-11,28%) y a que dismi-
nuyese de modo acusado el nimero de participes, que pasé de 25.218 al cierre de
2012, a 5.750 en la misma fecha de 2013.

En los primeros meses de 2014, dos fondos han acordado su escision, sin extinguirse
y con segregacion parcial de su patrimonio, en sendos fondos de inversion de carac-
ter financiero.

Por su parte, las SII incrementaron su patrimonio desde los 284 millones de euros
hasta los 854 millones de euros, debido principalmente a la transformacién de una
sociedad anénima en SII. A final de ano, habia diez SII registradas y se contabiliza-
ban 1.023 participes, un 9,2% mas que el ano anterior.

6.5 lIC extranjeras comercializadas en Espana

La inversion por parte de las IIC extranjeras comercializadas en Espana aumento de
forma sustancial por segundo ano consecutivo, concretamente un 43,7% en esta



ocasion. El volumen invertido por estas instituciones ascendia a finales de 2013 a
55.550 millones de euros, un importe equivalente al 28,8% del patrimonio de las IIC
espanolas, cuatro puntos porcentuales mas que en 2012 (véase grafico 6.2).

Como ha sucedido en los altimos anos, se incrementé el niumero de IIC extranjeras
registradas en la CNMV, que paso de 754 vehiculos a finales de 2012 a 780 en 2013.
El aumento se concentrd exclusivamente en el segmento de las sociedades de inver-
sioén, donde se produjeron 39 altas, alcanzandose las 372 entidades registradas. En
cambio, el nimero de fondos se redujo de 421 a 408. La mayor parte de las altas
correspondieron a vehiculos procedentes de Luxemburgo e Irlanda, mientras que,
por segundo ano consecutivo, se redujo de forma sustancial el nimero de vehiculos
procedentes de Francia (véase anexo IL5).

Patrimonio de las lIC extranjeras comercializadas en Espafa GRAFICO 62
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Fuente: CNMV.

6.6 Sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC)

En diciembre de 2013 habia registradas en la CNMV un total de 96 sociedades ges-
toras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC), nueve menos que a finales de
2012. Durante el ano se produjeron un alta y diez bajas (véase anexo I1.6), de las
cuales la mitad de las segundas estuvieron asociadas al proceso de reestructuracién
del sistema financiero espanol. Ademas, como ha ocurrido desde el principio de la
crisis, el nimero de IIC gestionadas descendi6 de forma significativa debido al ele-
vado ntimero de fusiones entre fondos. A pesar de ello, el patrimonio gestionado por
las SGIIC creci6 un 18%, hasta los 189,5 mil millones de euros, gracias principal-
mente al buen comportamiento de los fondos de inversion, gestionados en su totali-
dad por este tipo de entidades. El sector sigui6 mostrando una elevada concentra-
cién: las tres mayores gestoras mantenian una cuota conjunta del 40% en el
patrimonio gestionado por el sector al finalizar el ano’.

En linea con el buen comportamiento de la inversién colectiva, las comisiones de
gestion cargadas por las SGIIC —que son, con diferencia, las méas importantes para
este tipo de entidades— aumentaron un 12,6%, hasta alcanzar un importe cercano a

1 Estas tres gestoras son Santander Asset Management, S.A., SGIIC; BBVA Asset Management, S.A., SGIIC e

Invercaixa Gestion, S.A., SGIIC.
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los 1.600 millones de euros, tras varios ejercicios de descenso continuado. Las comi-
siones de gestion percibidas representaron algo menos de un 1% del patrimonio
gestionado, un porcentaje similar al registrado en los anos anteriores. Como se apre-
cia en el cuadro 6.4, también aumentaron las comisiones por comercializacién satis-
fechas a otras entidades, pero en un porcentaje menor (9%). De esta forma, anadien-
do también los elevados rendimientos de los instrumentos de capital, que pasaron
de estar por debajo del millon de euros en 2012 a mas de 16 millones en 2013, el
margen bruto agregado del sector crecié un 31,3% respecto a 2012.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGIIC CUADRO 6.4

Importes en miles de euros

2012 2013 Var. (%)

Margen de intereses 24.283 22.359 -7,92
Comisiones netas 582.781 690.000 18,40
Comisiones percibidas 1.536.507 1.729.079 12,53
Gestion de IIC 1.415.339 1.594.176 12,64
Suscripcién y reembolso 32.534 29.941 -7,97
Otras 88.635 104.962 18,42
Comisiones satisfechas 953.727 1.039.078 8,95
Resultado de inversiones financieras netas -4.014 61.213 -
Rendimientos de instrumentos de capital 667 16.737 2409,3
Diferencias de cambio netas 1 -368 -
Otros productos y cargas de explotacion netas -2.944 -916 68,89
Margen bruto 600.774 789.025 31,33
Gastos de explotaciéon 304.106 323.062 6,23
Personal 183.717 201.103 9,46
Generales 120.389 121.959 1,30
Amortizaciones y otras dotaciones netas 20.085 15.066 -24,99
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 1.923 288 -85,02
Resultado neto de explotacion 274.659 450.610 64,06
Otras ganancias y pérdidas 11.355 2.381 -79,03
Resultado antes de impuestos 286.014 452.991 58,38
Impuesto sobre beneficios -83.243 -114.917 -38,05
Resultado de actividades continuadas 202.772 338.074 66,73
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 202.772 338.084 66,73

Fuente: CNMV.

Por su parte, los gastos generales aumentaron un 6,2% a lo largo de 2013, después
de algunos ejercicios de moderacion, mientras que las partidas «amortizaciones y
dotaciones» y «pérdidas por deterioro de activos» se redujeron de forma intensa. El
resultado neto de explotacién se incrementd un 64,1% respecto a 2012, frente a las
caidas experimentadas durante los ejercicios precedentes. Como consecuencia, el
beneficio agregado antes de impuestos se situd en 453 millones de euros, un 58,4%
superior al del ano anterior.

La favorable evolucién del sector también se reflej6 en el nimero de entidades en
pérdidas y en el importe de estas. Asi, a finales de 2013 habia 11 SGIIC en pérdidas,



17 menos que en 2012, y el valor agregado de las mismas ascendia a 2,1 millones de

euros, frente a los 10,2 millones del ano anterior (véase cuadro 6.5).

Resultados antes de impuestos, n.° de entidades en pérdidas

e importe de las pérdidas

Importes en miles de euros

Resultados antes

N.c entidades

CUADRO 6.5

Importe

de impuestos en pérdidas de las pérdidas
2009 235.857 31 41.379
2010 293.545 34 20.235
2011 278.649 32 11.361
2012 286.014 28 10.164
2013 453.001 1 2.102

Fuente: CNMV.

6.7 Depositarios delIC

El niimero de depositarios de IIC registrados en la CNMV a finales de 2013 volvid a

reducirse respecto al ano anterior y pasé de 84 a 77, tras producirse siete bajas du-

rante el ejercicio. La mayoria de estas tuvo lugar en el contexto del proceso de rees-

tructuracion de las entidades de crédito.

Como en anos anteriores, los grupos bancarios mantuvieron un acusado predomi-

nio en esta actividad. En concreto, los bancos tenian depositado el 78,1% del patri-

monio de las IIC (73,3% en 2012) y las cajas el 17,2% (21,1% el ano anterior). El

4,7% restante se repartia entre las cooperativas de crédito, las sociedades de valores

y las companias de seguros.
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7 Prestacion de servicios de inversion

Durante el pasado ano se produjo una significativa mejora de la actividad y los ingre-
sos de las entidades financieras (entidades de crédito y ESI) en el ambito de los ser-
vicios de inversion. Tanto los volamenes mediados como las comisiones percibidas
por operaciones de compraventa tendieron a estabilizarse, al tiempo que se incre-
mentaban otros ingresos por servicios, entre los que destacan especialmente los de-
rivados de la comercializacion de fondos de inversion.

En el caso concreto de las sociedades de valores, la mejora de la actividad por cuenta
de terceros se vio acompanada por el aumento de los resultados de la actividad por
cuenta propia. Tanto estas entidades como las agencias de valores experimentaron
una notable y generalizada recuperacion en sus resultados. El nimero de entidades
en pérdidas disminuy6 significativamente en ambos casos.

Cabe destacar, asimismo, la consolidacién de las empresas de asesoramiento finan-
ciero —cuyo nimero continué aumentando— como un segmento cada vez mas im-
portante de las empresas de servicios de inversion.

7.1 Entidades de crédito’

El nimero de entidades de crédito nacionales (bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito) registradas en la CNMV para la prestacion de servicios de inversion
ascendia a 141 a finales de 2013, siete menos que en 2012. Al igual que el ano ante-
rior, este descenso guarda relacién con el proceso de reconversion y concentracién
del sector bancario. En cuanto a las entidades de crédito extranjeras en disposicion
de prestar servicios de inversion en Espana, su numero total al cierre del ejercicio se
situd en 454, una menos que el ano anterior (véase anexo I1.12). De este total, 394 en-
tidades operaban en régimen de libre prestacion de servicios y 60, a través de sucur-
sales. Casi todas las entidades de crédito extranjeras procedian de otros Estados
Miembros de la Unién Europea (444 entidades).

El cuadro 7.1 ofrece los ingresos conjuntos de las entidades de crédito por la presta-
cién de servicios en valores y por la comercializacién de fondos de inversién y otros
productos financieros no bancarios, asi como su peso relativo en las comisiones por
servicios percibidas por estas entidades. Los ingresos por servicios en valores des-
cendieron un 1,6% respecto al ano anterior, mientras que los procedentes de la co-
mercializaciéon de fondos de inversion aumentaron un 16,9%, en linea con el creci-
miento de la inversiéon colectiva durante el periodo (véase capitulo 6). El peso
conjunto de estos dos tipos de ingresos sobre el total percibido por comisiones

1 Las entidades de crédito pueden prestar servicios de inversion siempre que su régimen juridico, sus estatu-
tos y su autorizacion especifica las habilite para ello. La CNMV supervisa sus actividades en esta materia.
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aumento en 1,9 puntos porcentuales, pero se halla todavia lejos del maximo alcanza-

do antes de que se iniciase la crisis (26,4% en 2007).

Ingresos de las entidades de crédito (EECC) por la prestacion de servicios  CUADRO 7.1
en valores y comercializacién de productos financieros no bancarios
Importes en millones de euros
% s/total
comisiones
2010 2011 2012 2013 EECC
Por servicios de valores 1.288 1.399 1.214 1.195 8,8
Aseguramiento y colocacién de valores 267 426 299 188 14
Compraventa de valores 407 398 366 391 29
Administracién y custodia 524 509 479 531 3,9
Gestion de patrimonio 89 68 67 84 0,6
Por comercializacion de productos
financieros no bancarios 3.104 3.064 2.927 3.263 24,1
Fondos de inversion 1.296 1.228 1.157 1.353 10,0
Fondos de pensiones 470 462 453 468 3,5
Seguros 1.242 1.252 1.159 1.187 8,8
Otros 95 122 156 255 1,9
Pro memoria:
Ingresos totales por comisiones 14.466 14.343 13.955 13.524 33,0

Fuente: Banco de Espaia.

La comparacién de las comisiones percibidas por las entidades de crédito y las

empresas de servicios de inversion pone de manifiesto la preponderancia de

las primeras en la prestacion de servicios de inversiéon. Como se puede observar

en el cuadro 7.2, las primeras superaron a las segundas en todos los tipos de ser-

vicios de inversion, incluso en la tramitacién o ejecuciéon de érdenes de compra-

venta de valores, categoria tradicionalmente dominada por las empresas de servi-

cios de inversion.

Comisiones percibidas por servicios de inversion. 2013 CUADRO 7.2
Importes en millones de euros
Sociedades Sociedades  Entidades

y agencias gestoras  de crédito %

devalores de cartera (EECQ) Total EECC/total
Total servicios de inversién 536 17 2.547 3.100 82,2
Colocacién y aseguramiento 10 - 188 198 94,9
Compraventa de valores 388 - 391 779 50,2
Gestion de patrimonios 32 17 84 133 63,2
Administracién y custodia 18 - 531 549 96,7
Comercializacion fondos inversion 88 0 1.353 1.441 93,3

Fuente: CNMV y Banco de Espafa.



7.2 Empresas de servicios de inversion?
7.2.1 Sociedadesy agencias de valores
Autorizacion y registro

A finales de 2013, estaban registradas en la CNMV un total de 82 sociedades y agen-
cias de valores, cinco menos que en 2012. Como se puede apreciar en el cuadro 7.3,
durante el ano se produjeron cuatro altas y nueve bajas. De las altas, tres correspon-
dieron a entidades independientes y la cuarta, a una entidad que pertenece a una
compania aseguradora espanola. Respecto a las bajas, tres correspondieron a entida-
des independientes, dos a entidades pertenecientes a grupos financieros espanoles y
las restantes a grupos financieros extranjeros (véase anexo I1.8).

También se registraron durante el ejercicio varios cambios significativos en las par-
ticipaciones de control del capital de las sociedades y agencias de valores. En concre-
to, se produjeron seis cambios de control, cuatro de los cuales afectaron a sociedades
de valores y los otros dos, a agencias de valores. En el primer caso, los adquirentes
fueron respectivamente dos entidades de crédito y una sociedad de valores naciona-
les, ademas de una entidad de crédito internacional. En el caso de las agencias de
valores, los adquirentes fueron una sociedad independiente y una entidad financie-
ra extranjera (véase anexo IL.g).

Altas y bajas en el registro de entidades CUADRO 73
Entidades a Entidades a

Tipo de entidad 31/12/12 Altas Bajas 31/12/13
Entidades nacionales 87 4 9 82
Sociedades de valores 46 1 6 41
Miembros de bolsa 33 0 4 29
No miembros de bolsa 13 1 2 12
Agencias de valores 41 3 3 41
Miembros de bolsa 4 1 0 5
No miembros de bolsa 37 2 3 36
Entidades extranjeras 2.534 284 140 2.678
Con sucursal 37 7 6 38
En libre prestacion de servicios 2.497 277 134 2.640

Pro memoria:

Representantes 6.851 629 691 6.789

Fuente: CNMV.

Solo un ntmero reducido de sociedades y agencias de valores utilizan el pasaporte
comunitario para operar en otros paises de la Unién Europea mediante presencia
fisica. A finales de 2013, siete entidades mantenian sucursales en otros paises (Reino
Unido, Italia, Portugal, Suecia y Francia), el mismo numero de entidades que en

2 De acuerdo con el articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores, son empresas de servicios de inversion
las sociedades de valores, las agencias de valores, las sociedades gestoras de cartera y las empresas de
asesoramiento financiero.
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2012. En cuanto a la modalidad de libre prestacion de servicios, el nimero de enti-
dades autorizadas al cierre del ejercicio era de 40, una menos que en 2012. No hubo
modificaciones respecto al ano anterior en la lista de paises en los que estas entida-
des prestan servicios (véase anexo I1.10).

Como se aprecia en el cuadro 7.3, durante 2013, 284 entidades autorizadas en otros
Estados Miembros comunicaron a la CNMV su intencién de comenzar a prestar
servicios de inversién en Espana. La mayoria de estas comunicaciones correspon-
di6 a entidades acogidas al régimen de libre prestacién de servicios, cuyo niimero
aumento de 2.534 en 2012 a 2.678 en 2013. Por su parte, el namero de entidades
extranjeras con sucursal aumento en una, de 37 a 38. Como es habitual, la mayoria
de las nuevas entidades registradas estan autorizadas en el Reino Unido (véase
anexo IL.7).

Resultados

Las sociedades y agencias de valores obtuvieron en 2013 un resultado antes de im-
puestos conjunto de 213,0 millones de euros, un 337% mas que el ano anterior. El
aumento fue mayor en las sociedades de valores (366%) que en las agencias de valo-
res (176%). Sin embargo, como se indicaba en el Informe Anual de 2012, los resul-
tados del sector en dicho ejercicio se vieron fuertemente condicionados a la baja por
los de una sociedad de valores (Ahorro Corporacién Financiera) cuyas pérdidas su-
pusieron el 84,6% del total. Excluyendo esta sociedad, el aumento de los resultados
para el resto del sector en 2013 fue del 15,4%. Como es habitual, las sociedades de
valores generaron la mayor parte del resultado antes de impuestos del sector duran-
te el ejercicio (91,3%).

El aumento de los beneficios de las sociedades de valores se produjo fundamental-
mente gracias a una notable recuperacion de los ingresos asociados a las actividades
ordinarias de las entidades (margen bruto). Como se puede apreciar en el cuadro 7.4,
el principal componente de estos ingresos —las comisiones por prestacién de servi-
cios a terceros— cay¢ ligeramente, pero se produjo un fuerte incremento del resultado
de las inversiones financieras, que paso de 9,4 millones de euros en 2012 a 256,1 mi-
llones en 2013. Cabe senalar que esta partida habia registrado un fuerte descenso en
2012 debido, sobre todo, a las pérdidas experimentadas por la sociedad anteriormen-
te mencionada. El margen financiero también contribuyd, aunque de forma mas mo-
desta, al aumento del margen bruto.

Dentro de los ingresos por prestacion de servicios a terceros, las comisiones por tra-
mitacion y ejecucién de 6rdenes continuaron siendo las mas importantes. Estas co-
misiones, que experimentaron un descenso muy ligero en 2013, proceden sobre
todo de la mediaciéon en los mercados de renta variable nacional. Los volimenes
mediados en estos mercados han venido siguiendo una trayectoria decreciente des-
de 2007, solo interrumpida en 2010. El pasado ano también se produjo un descenso,
aunque su impacto agregado en los ingresos por tramitacion y ejecucion de 6rdenes
se vio atemperado por el aumento del corretaje medio aplicado (véase grafico 7.1).
En cuanto al resto de comisiones, resulta particularmente significativo el aumento
de las percibidas por asesoramiento en materia de inversion y por comercializacién
de fondos. También destaca el descenso notable de las comisiones por colocacién y
aseguramiento de emisiones y por otros servicios prestados a terceros. Las comisio-
nes satisfechas a otras entidades se mantuvieron en un nivel similar al del ano ante-
rior. Estos desembolsos supusieron el 31% de las comisiones percibidas.



Cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades de valores’ CUADRO 74 Entidades financieras

y servicios de inversion

. Prestacion de servicios
Importes en miles de euros

de inversién

2012 2013 % var. 13/12

Margen financiero 56.161 67.334 19,9
Comisiones netas 410.739 387.217 -5,7
Comisiones percibidas 589.027 565.787 -4,0
Tramitacion y ejecucion de érdenes 348.403 347.522 -0,3
Colocacién y aseguramiento de emisiones 6.869 4.824 -29,8
Depésito y anotacion de valores 19.775 17.987 -9,0
Comercializacién de IIC 45.049 51.766 14,9
Gestion de carteras 14.883 15.581 47
Asesoramiento en materia de inversion 5.137 10.500 104,4
Otras 148.911 117.607 -21,0
Comisiones satisfechas 178.288 178.570 0,2
Resultado de inversiones financieras 9.402 256.110 2.624,0
Diferencias de cambio netas -37.363 -149.034 -298,9
Otros productos y cargas de explotacién 8.841 10.566 19,5
Margen bruto 447.780 572.193 27,8
Gastos de explotacion 376.019 384.641 2,3
Personal 240.409 254.606 59
Generales 135.610 130.035 -4,1
Amortizaciones y otras dotaciones 23.556 -609 -
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 12.905 3.123 -75,8
Resultado neto de explotacion 35.300 185.038 424,2
Otras ganancias y pérdidas 6.448 9.531 47,8
Resultado antes de impuestos 41.748 194.569 366,1
Impuesto sobre beneficios 53.810 53.763 -0,1
Resultado de actividades continuadas -12.062 140.806 -
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio -12.062 140.806 -

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacién de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

Los gastos de explotacion de las sociedades de valores aumentaron un 2,3%. Este li-
gero repunte sugiere que las sociedades han completado las politicas de ajuste que
han venido realizando durante los tltimos anos para adaptarse a las condiciones
imperantes en los mercados financieros. El aumento en los gastos de explotacion se
vio mds que compensado por el descenso de los gastos por amortizaciones y otras
dotaciones y por el de las pérdidas netas por deterioro de activos financieros. El
aumento del margen bruto y la reducciéon de los gastos dio lugar a un fuerte incre-
mento del resultado de explotacion, que pasé de 35,3 millones de euros en 2012 a
185 millones en 2013.
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Sociedades de valores miembros de bolsa: volumen mediado GRAFICO 7.1
y comision efectiva media en renta variable nacional
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Fuente: CNMV.

Como ha venido sucediendo de forma creciente en los altimos anos, un reducido
numero de sociedades gener6 la mayor parte de los beneficios de este subsector. En
concreto, cinco sociedades de valores obtuvieron el 64,4% del resultado agregado de
todas aquellas con beneficios. Otro hecho a destacar es que, en linea con los resulta-
dos agregados del sector, una mayoria de sociedades, en concreto el 65%, incremen-
t6 sus beneficios en el ejercicio 2013.

Resultados antes de impuestos, n.° de sociedades de valores CUADRO 7.5
en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos

Importes en miles de euros

Resultados antes de N.cde entidades  Importe de las pérdidas

impuestos (total)’ en pérdidas antes de impuestos
Sociedades de valores
2010 278.519 10 -10.682
2011 217.240 13 -21.375
2012 41.748 14 -146.732
2013 194.569 5 -6.503

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

La mejora de los resultados del sector se tradujo en una reduccion significativa del na-
mero de sociedades de valores que registraron pérdidas antes de impuestos, como se
aprecia en el cuadro 7.5. Asi, cerraron el ejercicio en esta situacion tan solo cinco socie-
dades, nueve menos que en el ano anterior. Estas cinco entidades ya habian registrado
pérdidas en el ejercicio anterior y una de ellas se encuentra en proceso de liquidacion.
Cuatro de las cinco sociedades eran entidades independientes. El importe acumulado
de las pérdidas registrd, asimismo, un acusado descenso, al pasar de 146,7 millones de
euros en 2012 a 6,5 millones en 2013, si bien también aqui hay que tener en cuenta que
una sola entidad habia concentrado el 84,5% de las pérdidas acumuladas en el ejercicio
anterior.

Las agencias de valores, a diferencia de las sociedades de valores, no pueden realizar
actividades de inversién por cuenta propia, por lo que sus ingresos provienen casi



exclusivamente de la prestacion de servicios a terceros. Las agencias miembros de
bolsa obtienen la mayor parte de sus ingresos de la tramitacion y ejecucion de érde-
nes, mientras que las agencias no miembros —que representan, a su vez, la mayoria
de este subsector— han tendido a especializarse en determinados servicios. Las enti-
dades independientes son mayoritarias entre las agencias de valores (23 de un total
de 41), al contrario que entre las sociedades de valores, que en su mayor parte son
entidades controladas por un grupo financiero (solo siete entidades son indepen-
dientes de un total de 41).

Cuenta de pérdidas y ganancias de las agencias de valores' CUADRO 7.6

Importes en miles de euros

2012 2013 % var. 13/12

Margen financiero 1.912 1.799 -5,9
Comisiones netas 93.246 110.422 18,4
Comisiones percibidas 108.198 130.738 20,8
Tramitacion y ejecucion de érdenes 38.113 40.196 55
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.128 4.715 50,7
Depésito y anotacion de valores 576 505 -12,3
Comercializacién de IIC 25.949 35.823 38,1
Gestion de carteras 14.476 16.267 12,4
Asesoramiento en materia de inversion 3.092 5.707 84,6
Otras 22.864 27.525 20,4
Comisiones satisfechas 14.952 20.316 35,9
Resultado de inversiones financieras 1.255 6 -99,5
Diferencias de cambio netas -106 -237 -123,6
Otros productos y cargas de explotacion -1.354 -1.396 -3,1
Margen bruto 94.953 110.594 16,5
Gastos de explotaciéon 87.586 89.726 2,4
Personal 54.023 56.040 3,7
Generales 33.563 33.686 0,4
Amortizaciones y otras dotaciones 2.781 2.419 -13,0
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros -12 25 -
Resultado neto de explotacion 4,598 18.424 300,7
Otras ganancias y pérdidas 2370 854 -64,0
Resultado antes de impuestos 6.968 19.278 176,7
Impuesto sobre beneficios 3.386 4,954 46,3
Resultado de actividades continuadas 3.582 14.324 299,9
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 3.582 14.324 299,9

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacién de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

El resultado agregado antes de impuestos de las agencias de valores aumenté un
176,7%, hasta situarse en 19,3 millones de euros, gracias a la recuperacion de las
comisiones percibidas por prestacion de servicios de inversion, que constituyen su
principal fuente de ingresos. Estas comisiones aumentaron un 20,8% con respecto
al ano anterior. El aumento se produjo en todas las partidas salvo en la de comisio-
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nes por depdsito y anotacion de valores, que sufri6 un descenso del 12,3%. Los
mayores incrementos se registraron en las comisiones de comercializacion de IIC
(9,9 millones de euros) y en la partida «Otras» (5,4 millones), pero también fueron
significativos los registrados en el resto de partidas. En particular, las comisiones
de tramitaciéon y ejecucion de érdenes aumentaron un 5,4% y alcanzaron los
40,2 millones de euros. Este importe supone el 30,7% de los ingresos brutos por
comisiones. Las comisiones satisfechas a otras entidades aumentaron considerable-
mente, pero ello no impidié que el margen bruto agregado de estas entidades cre-
ciese un 16,5%.

En cuanto a los gastos de las agencias, estos aumentaron ligeramente con respecto
al ano anterior (un 2,0%), si bien las dos principales partidas de gastos se comporta-
ron de forma opuesta; asi, mientras que la principal partida, los gastos de explota-
cién, aument6 un 2,4%, la de amortizaciones y otras dotaciones descendié un 13,0%.
La evolucion de ingresos y gastos ordinarios se tradujo en un resultado neto de ex-
plotacion de 18,4 millones de euros, cuatro veces mas que en 2012. Cabe resenar,
finalmente, la contribucién positiva de la partida «Otras ganancias y pérdidas» al
resultado antes de impuestos agregado, aunque su importe fue considerablemente
inferior al del ano anterior.

La mejora de los resultados fue generalizada entre las agencias de valores. En concre-
to el 73,7% de las agencias que estaban registradas tanto a finales de 2012 como de
2013 vieron incrementarse sus resultados antes de impuestos. El nimero de entida-
des en pérdidas disminuyd de trece a siete. Ademas las pérdidas acumuladas fueron
significativamente menores, al pasar de 7,5 millones en 2012 a 1,5 millones en 2013
(véase cuadro 7.7). De las siete agencias en pérdidas al cierre del ejercicio, tres ya
habian sufrido pérdidas en el ano anterior.

Resultados antes de impuestos, n.° de agencias de valores CUADRO 7.7
en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos
Importes en miles de euros

Resultados antes N.c de entidades Importe de las pérdidas

de impuestos' en pérdidas antes de impuestos
Agencias de valores
2010 9.476 12 -5.057
2011 8.170 17 -4.513
2012 6.968 13 -7.550
2013 19.276 7 -1.511

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

Solvencia

En su conjunto, la solvencia del sector también se mantuvo en niveles elevados du-
rante 2013. En concreto, a finales de ano, el exceso de recursos propios del sector era
3,4 veces superior al volumen de recursos exigibles (3,1 veces en 2012). Este margen
era, en general, mayor en las sociedades de valores que en las agencias de valores.
Asi, mientras que para las primeras el margen de cobertura agregado se situ6 en



torno a 3,7, para las segundas se mantuvo en 1,6. En cuanto a la distribucién de esta
ratio, en el grafico 7.2 se observa que la mayoria de las sociedades de valores tenia, a
finales de 2012, un margen de cobertura sobre recursos propios exigibles superior al
200%. Las agencias de valores presentaban una mayor dispersion, con la mayoria
situada por debajo del 200%.

Hay que destacar el aumento de las agencias con un margen de cobertura inferior al
25% (de tres entidades en 2012 a ocho en 2013). También cabe resenar que solo una
sociedad de valores que se encuentra en liquidacion cerré el ejercicio con déficit de
recursos propios.

Margen de cobertura sobre los recursos propios exigibles GRAFICO 7.2
de las sociedades y agencias de valores
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Fuente: CNMV.

7.2.2 Sociedades gestoras de cartera

Al cierre de 2013, estaban registradas en la CNMV cinco sociedades gestoras de car-
tera (SGC), una menos que en 2012. El patrimonio gestionado por las SGC se situd
en 4.236 millones de euros, un 10,1% superior al registrado un ano antes. Los bene-
ficios antes de impuestos de estas entidades ascendieron a 3,5 millones de euros, lo
que supone un aumento del 152,5% con respecto al resultado de 2012. Este incre-
mento refleja un aumento sustancial de los ingresos netos y un descenso de los
gastos.

El aumento de los ingresos netos se explica, a su vez, por el comportamiento tanto
de su principal partida de comisiones —las percibidas por gestiéon de carteras—
como por el de las comisiones satisfechas. Las primeras experimentaron un incre-
mento del 4,0%, gracias al aumento del patrimonio gestionado y de las tarifas
aplicadas. Por su parte, las comisiones satisfechas descendieron un 7,6% (véase
cuadro 7.8).

En cuanto a los gastos, los de personal se redujeron un 5,3% y los generales un
14,8%. Como resultado de todo ello, el resultado neto de explotacién se incrementd
en un 152,8%.
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Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGC' CUADRO 7.8

Importes en miles de euros

2012 2013 % var. 13/12

Margen financiero 733 667 -9,0
Comisiones netas 7.879 9.362 18,8
Comisiones percibidas 17.887 18.603 4,0
Comercializacién de lIC 16.307 17.028 4,4
Gestién de carteras 0 0 -
Asesoramiento en materia de inversion 1.579 1.575 -0,3
Otras 0 0 -
Comisiones satisfechas 10.008 9.241 -7,7
Resultado de inversiones financieras 4 9 125,0
Diferencias de cambio netas -30 -24 20,0
Otros productos y cargas de explotacion 29 -8 -
Margen bruto 8.615 10.006 16,2
Gastos de explotacion 7.122 6.388 -10,3
Personal 3.361 3.182 -5,3
Generales 3.761 3.206 -14,8
Amortizaciones y otras dotaciones 87 64 -26,4
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 0 0 -
Resultado neto de explotacion 1.406 3.554 152,8
Otras ganancias y pérdidas 5 9 80,0
Resultado antes de impuestos 1.411 3.563 152,5
Impuesto sobre beneficios 458 1.091 138,2
Resultado de actividades continuadas 953 2.472 159,4
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 953 2.472 159,4

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacion de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

Patrimonio gestionado, comisiones percibidas y resultados GRAFICO 7.3
antes de impuestos de las SGC
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Fuente: CNMV.



Todas las SGC registraron beneficios al cierre del ejercicio 2013. Asimismo, el sector
continué manteniendo una situacion holgada en términos de solvencia. Asi, a fina-
les de ano, las cinco SGC registradas en la CNMV presentaban, en conjunto, un ex-
ceso de recursos propios sobre los exigibles del 51% y dos de ellas, ambas indepen-
dientes, por encima del 200%.

7.3 Empresas de asesoramiento financiero

Las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) son un tipo de empresas de servi-
cios de inversiéon cuya actividad se inici6 en 2009, al amparo de la trasposicién a
nuestro ordenamiento juridico de la Directiva de Mercados de Instrumentos Finan-
cieros (MiFID). Estas entidades ofrecen a sus clientes el servicio de asesoramiento
contemplado en esta directiva.

Al cierre de 2013, el nimero de entidades de este tipo registradas en la CNMV ascen-
dia a 126, lo que supone 25 entidades mas que las registradas en 2012. Se produje-
ron 29 altas y 4 bajas, todas ellas de entidades independientes. El patrimonio aseso-
rado ascendi6 a 17.630 millones de euros, lo que significa un aumento del 19,3% con
respecto al ejercicio anterior. Aunque el grueso de los contratos de asesoramiento
suscritos correspondia a clientes minoristas (el 93,4% de un total de 4.002 contratos
suscritos), estos contratos tan solo representaron un 28,3% del patrimonio asesora-
do. No obstante, en 2013 se volvié a registrar un notable aumento del patrimonio
asesorado a minoristas (véase cuadro 7.9). Por ultimo, senalar que el beneficio con-
junto de este tipo de entidades aumento de 4,2 millones en 2012 a 6,9 en 2013.

EAFI: nimero de contratos y volumen del patrimonio asesorado CUADRO 7.9

Importes en miles de euros

2012 2013 % var. 13/12
Numero de contratos
Clientes minoristas 3.285 3.738 13,8
Clientes no minoristas 199 264 32,7
Total 3.484 4.002 14,9
Patrimonio asesorado (miles de euros)
Clientes minoristas 3.259.987 4.991.653 52,8
Clientes no minoristas 11.509.065 12.638.428 9,8
Total 14.769.052 17.630.081 19,3

Fuente: CNMV.
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8 Entidades de capital-riesgo

8.1 Entidades de capital-riesgo registradas en la CNMV

El capital-riesgo volvi6 a afrontar en 2013 un ejercicio complejo. El sector vio cémo
disminuian nuevamente el namero de entidades registradas en la CNMV, los fondos
captados y las inversiones, todo ello en un contexto todavia caracterizado por la de-
bilidad de la economia, a pesar del descenso en la percepcion de riesgo y de los sig-
nos de mejora incipiente. La reestructuracion del sector financiero y la escasez de
crédito contribuyeron de modo significativo a incrementar las dificultades del sec-
tor. En particular, la reestructuracion bancaria provocé cambios de control en las
entidades de capital-riesgo, mientras que las nuevas exigencias europeas y los reque-
rimientos de capital de Basilea III respecto a las inversiones industriales comporta-
ron desinversiones de las entidades de crédito en el sector.

Altas y bajas en el registro de entidades durante 2013 CUADRO 8.1

Entidades a Entidades a
Tipo de entidad 31/12/12 Altas Bajas 31/12/13
Sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo 82 1 5 78
Sociedades de capital-riesgo 139 9 18 130
Fondos de capital-riesgo 119 9 2 126
Total 340 19 25 334

Fuente: CNMV.

Al finalizar el ejercicio, estaban registradas en la CNMV un total de 256 entidades de
capital-riesgo (sociedades y fondos de capital-riesgo, SCR y FCR, respectivamente),
dos menos que el ano anterior. El nimero de sociedades gestoras registradas era de
78, cuatro menos que a finales de 2012. Como se aprecia en el cuadro 8.1, el nimero
de SCR disminuy6 en nueve unidades, mientras que el de FCR aumentd en siete. La
diferente evolucion de ambos se explica por el mayor impacto negativo del proceso
de restructuracion bancaria en las primeras, ya constatado en anos anteriores.

El descenso en el numero de entidades del sector registradas en la CNMV es el pri-
mero que se produce desde la entrada en vigor de la Ley 25/2005, de 24 de noviem-
bre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras. Convie-
ne senalar, no obstante, que el Gltimo trimestre fue mas activo que el resto del ano
en cuanto al nimero de solicitudes de autorizacion. En particular, al cierre del ejer-
cicio estaban autorizadas, pero pendientes de registro, seis FCR y cinco SCR. Estas
entidades no se reflejan en los totales del cuadro 8.1.

Entre los nuevos fondos de capital-riesgo registrados, cabe destacar el denominado
FOND-ICO Global, promovido por el Instituto de Crédito Oficial (ICO). Se trata del
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primer fondo de fondos publico; esto es, de un fondo que no invierte directamente
en proyectos, sino en otros fondos de capital-riesgo, en este caso constituidos en
Espana. Se lo dot6 con 1.200 millones de euros. Su objetivo consiste en mejorar la
financiacién de las pymes espanolas para que estas incrementen su nivel de capita-
lizacién y competitividad, diversifiquen sus fuentes de financiacién y alcancen una
mayor internacionalizacién. La gestién de este fondo corresponde a AXIS, sociedad
gestora propiedad del ICO. Esta sociedad llevara a cabo su tarea mediante un siste-
ma de licitacién publica que le permita seleccionar los fondos y gestoras de capital-

-riesgo privados mas adecuados, de forma que la aportacién del fondo sirva para

atraer inversores privados nacionales e internacionales hacia la financiacion de las

pymes.

Las caracteristicas mas destacadas de las nuevas entidades registradas durante el
pasado ano son las siguientes:

La mayor parte de las nuevas entidades (FCR y SCR) se acogi6 al régimen sim-
plificado (mas del 70% de los casos).

—  La politica de inversion de las nuevas SCR se centré mayoritariamente en em-
presas de base tecnoldgica, si bien el sector de la salud también ocupé un lugar

representativo.

- Lainversion de las nuevas entidades se centr6 en etapas iniciales y en empre-
sas en expansion, dirigiéndose en general a pequenas empresas a través de
participaciones minoritarias.

—  En el caso de los FCR, hay que destacar que mas del 65% se constituyé como
fondos de fondos, promovidos en su mayoria con el objetivo de invertir en el
mercado secundario adquiriendo participaciones en manos de inversores insti-
tucionales con problemas de liquidez, fundamentalmente en EEUU y Chile.

—  En el caso de las SCR, casi el 50% se decantaba por inversiones centradas en
Espana, mientras que el resto limitaba su ambito geografico de inversién a una

determinada Comunidad Auténoma.

8.2 Algunos datos relevantes del sector

Los datos publicados por la Asociacién de Entidades de Capital-Riesgo (ASCRI) re-
flejan las dificultades que encontro el sector para desarrollar su actividad durante el
pasado ano. Asi, segtn estos datos, la inversion en capital-riesgo en Espana se situd
en 1.701 millones de euros, lo que supone un descenso del 31% con respecto al ano
anterior y un nivel muy cercano al minimo de 1.669 millones de euros alcanzado en
2009. De las inversiones realizadas, el 90,7% correspondi6 a operaciones de menos
de cinco millones de euros y, de este porcentaje, el 74% correspondié a operaciones
muy pequenas, de menos de un millén de euros, en empresas en fase de arranque y

crecimiento.

La caida del volumen de la inversion se debié, fundamentalmente, a la menor inten-
sidad de la inversién de los fondos internacionales?; por el contrario, la inversién de

1 Especialmente en operaciones superiores a 100 millones de euros.



los fondos nacionales se mantuvo en niveles bastante similares. No obstante, cabe
destacar el incremento de la inversién durante el segundo semestre del ano, que
superd los 1.200 millones de euros, lo que supuso mas del 70% del total.

Respecto a las fases de inversion, destacé el nimero de operaciones en capital inver-
sion (60% del total) y en etapas iniciales (36% del total). Los sectores que mas volu-
men de inversion recibieron fueron los de productos y servicios industriales (43%),
otros servicios (11,6%), medicina y salud (11,5%) e informatica (11%).

Los fondos captados por el sector en 2013 sumaron un importe de 1.346 millones de
euros, lo que supone una reduccion del 33,5% respecto a 2012.

En cuanto a las desinversiones, estas alcanzaron los 1.451 millones de euros (a precio
de coste), lo que representa un incremento del 21,3% respecto al ejercicio anterior.

8.3 Marco legislativo

Las entidades de capital-riesgo estan consideradas como fondos de inversién alterna-
tivos a efectos de la aplicacion de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion al-
ternativos. Esta previsto que a lo largo de 2014 se produzca la transposicién de esta
directiva a través de una ley que, ademas, proporcionara un nuevo marco legal para
el sector, con el objetivo de promover su desarrollo en los préximos anos. El conteni-
do de esta iniciativa se recoge en un Anteproyecto de Ley, por la que se regulan las
entidades de capital-riesgo y las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y se
modifica la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva del 4 de noviembre de 2003,
otras sociedades de inversion, presentado por la Secretaria General del Tesoro duran-
te el pasado ano.

Entidades financieras
y servicios de inversion
Entidades de capital-riesgo

123






IV Laregulacidony supervision de los mercados
de valores






9 Informacion financieray de gobierno
corporativo de los emisores

9.1 Informacion financiera
9.1.1 Informacién de auditorias y cuentas anuales’

Las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en un mercado secunda-
rio oficial o en otros mercados regulados domiciliados en la Uniéon Europea, cuando
Espana sea el Estado Miembro de origen, tienen la obligacién de remitir a la CNMV
el informe de auditoria, junto con las cuentas anuales, el informe de gestion y las
declaraciones de responsabilidad sobre su contenido, con las excepciones previstas
en la normativa>.

Principales caracteristicas de la informacién presentada

El niimero de informes de auditoria relativos a las cuentas anuales del ejercicio 2012
recibidos en la CNMYV, excluyendo los fondos de titulizacién de activos, ascendié a
395 —sumando individuales y consolidados— y corresponden a 234 emisores de valo-
res. El nimero de informes recibidos es un 1,7% inferior al registrado en el ejercicio
anterior, debido al proceso de integracién del sector financiero que se desarrollé en
2012, por el cual las entidades afectadas han dejado de ser sujetos obligados a remitir
informacion financiera regulada a la CNMV.

El porcentaje de informes de auditoria con opinién favorable correspondientes a las
cuentas anuales de 2012 se mantuvo en una cifra similar al ejercicio 2011 (véase
cuadro 9.1). Cabe senalar que, por quinto ejercicio consecutivo, todos los informes
de auditoria del Ibex 35 presentaron una opinién favorable.

En el ejercicio 2012, una entidad presentd opinién denegada ante la importancia de
las limitaciones al alcance y de las incertidumbres recogidas en su informe de audi-
toria. Esta entidad se encuentra en liquidacion y esta suspendida desde abril de 2010.

1 Esta informacion se encuentra disponible en www.cnmv.es, en el Registro Oficial de las Cuentas Anuales
Auditadas, bajo el epigrafe «Entidades emisoras/Informacion regulada y otra/Informes financieros anuales».

2 Véase el articulo 35 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores. Los entes excluidos de esta obligacion
son «[..]JEstados Miembros de la Unién Europea, las Comunidades Auténomas, los entes locales y las
demas entidades andlogas [...], los organismos publicos internacionales de los que sea miembro al me-
nos un Estado Miembro de la Unién Europea, el Banco Central Europeo, y los Bancos Centrales naciona-
les de los Estados Miembros [...]; los emisores que emitan Unicamente valores de deuda admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial [....] cuyo valor nominal unitario sea de al menos 100.000 €
y los que tengan Unicamente emisiones vivas de valores de deuda admitidas a negociacién en un mer-
cado secundario oficial [...] antes del 31 de diciembre de 2010, cuyo valor nominal unitario sea de al
menos 50.000 € [...]».
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En cuanto al origen de las salvedades, el nimero de informes de auditoria con limita-
ciones al alcance se situ6 finalmente en diez, frente a doce en el ejercicio anterior. Las
limitaciones al alcance son salvedades relevantes porque reflejan que el auditor no ha
podido aplicar los procedimientos requeridos por las Normas Técnicas de Auditoria,
al no haber dispuesto de informacién suficiente para formarse una opinion.

Resumen de las auditorias de entidades emisoras recibidas en la CNMV  CUADRO 9.1

(excluidos fondos de titulizacion de activos)

Ejercicio 2010 Ejercicio 2011 Ejercicio 2012
Numero % Numero % Numero %

Auditorias recibidas en la CNMV 432 100 402 100 395 100
Cuentas individuales 266 61,6 238 59,2 234 59,2
Cuentas consolidadas 166 384 164 40,8 161 40,8
Informes especiales O.M. 30/9/92 8 21 11
Opinion de auditoria
Opinidn favorable 426 98,6 387 96,3 382 96,7
Opinidén con salvedades 5 1,2 15 3,7 11 2,8
Denegacién de opinién u opinion adversa 1 0,2 0 0,0 2 0,5
Tipos de salvedades
Auditorias con excepciones 5 1,2 3 0,7 6 1,5
Auditorias con limitaciones al alcance 1 0,2 12 3 10 2,5
Efectos de las excepciones
Efectos sobre resultados de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 2 0,5 0 0,0 0 0,0

Auditorias con efectos negativos 1 0,2 0 0,0 2 0,5
Efectos sobre patrimonio de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Auditorias con efectos negativos 0 0,0 0 0,0 2 0,5
Naturaleza de los parrafos de énfasis
Relacionado con la continuidad de negocio 30 6,9 68 16,9 86 21,8
Relacionado con la recuperacion de activos 11 2,5 18 4,5 32 8,1
Relacionado con otras circunstancias 19 4,4 13 3,2 31 7.8

Fuente: CNMV.

Inicialmente se registraron 13 informes de auditoria con limitaciones de alcance,
correspondientes a siete emisores de valores. Como resultado de los requerimientos
remitidos por la CNMYV, y una vez aplicados los procedimientos establecidos en las
normas técnicas de auditoria, se recibieron manifestaciones expresas de los audito-
res eliminando las limitaciones al alcance incluidas en dos informes, correspondien-
tes a una entidad. En otros dos informes de auditoria, las limitaciones se superaron
cuando la entidad reformul6 sus cuentas anuales. Finalmente, una entidad con opi-
nioén favorable, que habia aplicado principios de empresa en funcionamiento, refor-
muld sus cuentas para adaptarse a su nueva situacion de empresa en liquidacion, y
el auditor incluy6 una limitacion al alcance, porque no existia, en ese momento, un
marco contable de referencia que fuera aplicable a las empresas en liquidacion.

El nimero de informes de auditoria con errores o incumplimientos en relacién con
los principios y normas de contabilidad generalmente aceptados (opinién con ex-
cepciones) se incrementé hasta seis frente a tres en el ejercicio anterior.



El auditor debe incluir un parrafo de énfasis por las incertidumbres significativas
sobre la continuidad del negocio y valorar tal posibilidad en el caso de incertidum-
bres motivadas por otras causas. En 110 informes de auditoria se incluyeron parra-
fos de énfasis que pusieron de manifiesto una incertidumbre frente a 86 en el ejer-
cicio 2011. La prolongaciéon de la dificil situacién econémica se tradujo en que
86 informes de auditoria, correspondientes a 50 sociedades, incorporasen parrafos
de énfasis en los que el auditor manifestaba dudas sobre la continuidad de los nego-
cios, frente a 35 sociedades que incluyeron este tipo de pérrafos en sus informes de
auditoria de 2011.

Actuaciones de la CNMV

La Ley del Mercado de Valores (LMV) encomienda a la CNMV el deber de compro-
bar que la informacién periddica regulada se ha elaborado de conformidad con la
normativa aplicable. Para el ejercicio de esta funcion, la CNMV puede exigir a las
entidades cotizadas la publicacién de informacion adicional, conciliaciones, correc-
ciones o, en su caso, reformulaciones de la informacién financiera publicada.

En este proceso, la CNMV se dirige a los emisores solicitando por escrito aclaracio-
nes o datos sobre asuntos concretos. Las informaciones adicionales que los emisores
envian en respuesta a los requerimientos se publican en el registro oficial y se pue-
den consultar en la web de la CNMV.

En primer lugar, todos los informes recibidos en la CNMV se someten a una revision
formal y de cumplimiento de los requisitos exigidos por la normativa vigente, inclu-
yendo ademads, otras cuestiones derivadas de cambios puntuales en la normativa
aplicable. En las cuentas anuales e informes de gestion del ejercicio 2012, esta revi-
sién ha supuesto, como minimo, verificar los siguientes extremos: i) que la declara-
ci6n de responsabilidad sobre el contenido de los informes financieros anuales esta
firmada por los administradores (articulo 8 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de
octubre); ii) que el Informe Anual de Gobierno Corporativo incluido en el informe
de gestion contiene una «descripcion de las principales caracteristicas de los siste-
mas internos de control y gestién de riesgos en relacion con el proceso de emision
de la informacién financiera» (nuevo articulo 61 bis de la LMV, introducido por la
Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible); iii) que no existen diferencias
entre las cuentas anuales y la informacién financiera del segundo semestre previa-
mente remitida; y iv) que se ha producido, en su caso, la rotacién obligatoria del
auditor (articulo 19 del texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas). Ademas,
se analiza el contenido del informe de auditoria y se efectia un seguimiento de las

cuestiones detectadas en revisiones anteriores.

En segundo lugar, la CNMYV realiza una revision sustantiva sobre un niimero deter-
minado de cuentas anuales auditadas. Para identificar las entidades que seran objeto
de revision sustantiva se aplica un modelo mixto de seleccion basado en el riesgo y
en la rotacion aleatoria, que se ajusta a los principios establecidos en el estandar
numero 1 de ESMA.

En el ejercicio 2012 se requirié a un total de 84 entidades (excluidos los fondos de
titulizaciéon de activos), sujetas a revision formal y sustantiva, por salvedades o am-
pliacién de informacion sobre los informes financieros anuales correspondientes al
ejercicio 2012. El grafico 9.1 muestra los principales motivos por los que se remitie-
ron requerimientos a las entidades cotizadas durante los tltimos tres ejercicios.
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Motivo de los requerimientos a los emisores (excluidos FTA)' GRAFICO 9.1
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Fuente: CNMV. (1) Los requerimientos incluyen los remitidos a los emisores sujetos a revision formal y sustantiva.

Para facilitar la difusién de la informacién financiera, la CNMV pone a disposicion
del publico, a través de su sitio web (www.cnmv.es), el texto completo de las cuentas
anuales, el informe de gestién y el informe de auditoria de las sociedades emisoras,
tanto individual como consolidado, asi como un resumen de las salvedades de audi-
toria, las informaciones adicionales que los emisores envian en respuesta a los re-
querimientos remitidos y los informes especiales de auditoria.

También se publica, de conformidad con las recomendaciones de ESMA, un informe
anual sobre la supervision de las cuentas anuales recibidas en la CNMV, donde se
describen las principales incidencias detectadas en la revision de los estados financie-
ros anuales y de periodos intermedios. Un apartado esencial de este informe es la
identificacion de las areas prioritarias donde se centraré la revision de la informacién
financiera del ejercicio proximo, en las que se incluyen tanto las prioridades comunes
de revisién establecidas por ESMA como las areas elegidas por la CNMYV, cuya selec-
cion se basa en el analisis del entorno econémico, los cambios normativos en materia
contable y la experiencia acumulada en las revisiones de ejercicios anteriores3.

El cuadro 9.2 incluye la relacién de los principales aspectos por los que se remitié un
mayor nimero de requerimientos a las entidades cotizadas, desglosando de manera
separada los requerimientos relativos a las areas prioritarias de revisiéon que se des-
tacaron en el «Informe sobre la supervision de los informes financieros anuales por
la CNMYV del ejercicio 2011» del resto de aspectos detectados:

Como resultado de las revisiones realizadas, se han identificado incumplimientos
que, por su materialidad, han requerido la reformulaciéon de las cuentas anuales
consolidadas de un emisor, para corregir el registro de una combinaciéon de nego-
cios. En concreto, al tomar el control de un negocio conjunto la entidad no tuvo en
cuenta, como parte del valor en libros previo, el fondo de comercio atribuible a su
participada, de tal forma que la plusvalia registrada en resultados y calculada como
la diferencia entre el valor razonable de la participacién previa y su valor en libros
previo estaba sobrevalorada.

3 En el «Informe sobre la supervisién de los informes financieros anuales por la CNMV del ejercicio 2012»
se han desglosado las areas prioritarias de revision de las cuentas anuales del ejercicio 2013. Este docu-
mento esta disponible en http:/www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/informe_auditorias_
web_2012.pdf


http://www.cnmv.es
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/informe_auditorias_web_2012.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/informe_auditorias_web_2012.pdf

Informacién requerida sobre politicas contables y desgloses CUADRO 9.2 La regulaciény

de informacién supervision de los

mercados de valores
Informacion financieray de

N.° de entidades requeridas . .
gobierno corporativo de los

Criterios Desgloses de emisores

Naturaleza de los requerimientos Norma contables informacion
1. Areas prioritarias de revision

Deterioro de activos no financieros NIC 36 19 36
Retribuciones al personal NIC 19 10 1
Provisiones y contingencias NIC 37 15 34
Instrumentos financieros NIC 32, NIC 39, 2 51
Requisitos de capital NIIF 7, NIIF 9

Condonaciones y renegociaciones de deuda NIC 39 14 14
Operaciones corporativas y consolidacién NIIF 3, NIC 27, 20 26

NIC 28, NIC 31

Existencias e inversiones inmobiliarias NIC 2, NIC 40 6 25
Impuesto sobre sociedades NIC 12 17 25
2. Otras cuestiones requeridas

Operaciones con partes vinculadas NIC 24 2 21
Presentacion de estados financieros NIC1,NIC7 10 16
Continuidad de negocio y liquidez NIC 1, NIIF 7 - 18
Inmovilizado material e inmaterial NIC 16, NIC 38 3 10
Informacién segmentada NIIF 8 1 10
Correccién de errores y hechos posteriores NIC8,NIC 10 4 7
Reconocimiento de ingresos NIC 18 4 6
Pagos basados en acciones NIIF 2 5 6

Fuente: CNMV.

Adicionalmente, se han detectado incumplimientos en las cuentas anuales de nueve
emisores, que seran subsanados en el cierre del ejercicio 2013, mediante la reexpre-
sion de la informacién comparativa. En estos casos, los emisores han desglosado en
su respuesta al requerimiento, con caracter informativo, el efecto de corregir el error
incurrido en los estados financieros del ejercicio 2012 y han asumido el compromiso
de modificar el tratamiento contable en el informe financiero anual del ejercicio
2013, de conformidad con lo previsto en la NIC 8: Politicas contables, cambios en las
estimaciones contables y errores.

La informacién financiera de los fondos de titulizacién (FT) se somete también, des-
de el ejercicio 2010, a dos niveles de revisién: formal y sustantiva. Como consecuen-
cia de los temas identificados en la revisiéon formal y de las incidencias observadas
en la totalidad de los 50 fondos de titulizaciéon cuyos informes anuales correspon-
dientes al ejercicio 2012 estaban sujetos a revision sustantiva, se ha requerido a las
siete gestoras de fondos de titulizacién para que: i) aporten informacién adicional
sobre cuestiones relativas a politicas contables de presentacion, reconocimiento o
valoracién; ii) amplien los desgloses de informacién suministrados en la memoria
de las cuenta anuales; iii) subsanen en futuros cierres contables los errores de regis-
tro, presentacién o valoraciéon que, por su materialidad, no han requerido la refor-
mulacién de las cuentas anuales del ejercicio; y, en su caso, iv) envien nuevamente
el informe financiero semestral corregido. 131
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9.1.2 Informacién periédica semestral y trimestral

Las entidades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en un mercado secunda-
rio oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea deben remi-
tir a la CNMYV, cuando Espana sea Estado Miembro de origen, informacién financie-
ra con cardcter trimestral y semestral®. La revision de esta informacién tiene un
alcance inferior al de las cuentas anuales (los modelos de estados financieros inter-
medios contienen informacién resumida) y se realiza durante el mes siguiente a su
recepcion en la CNMV. Como consecuencia de los trabajos de revision realizados,
diez entidades han sido requeridas por escrito para que ampliaran o modificaran la
informacion periddica publicada.

Un 40,6% de las entidades emisoras (32,5% en el mismo periodo del ano anterior)
sometieron sus cuentas anuales resumidas del primer semestre de 2013 a algun tipo
de revisién por parte de los auditores. Al igual que ocurri6 en el primer semestre del
ejercicio anterior, este porcentaje se elevé al 85,3% si consideramos inicamente las
entidades que forman parte del Ibex 35.

En el supuesto de realizar una auditoria completa (diez entidades), el auditor ofrece
una seguridad razonable sobre los estados financieros intermedios, mientras que en
un trabajo de revision limitada (68 entidades) la seguridad que ofrece el auditor es
moderada. Los informes del auditor no incluyeron salvedades, si bien, diez entida-
des presentaron parrafos de énfasis por continuidad de negocio y 15 por otro tipo
de incertidumbres.

9.1.3 Otros aspectos a destacar relacionados con la informacion financiera
Entidades cotizadas en situacion concursal

En el &mbito de sus competencias, y dado el significativo impacto que puede suponer
en los estados financieros de las companias cotizadas afectadas, la CNMV ha requeri-
do durante el ejercicio 2013 a 12 entidades, que han solicitado el concurso voluntario
de acreedores o que se han acogido al articulo 5 bis de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal’, informacién adicional sobre su situacion financiera-patrimonial.

Ademas, la CNMV ha propuesto el nombramiento de administrador concursal en siete
entidades cotizadas (dos en 2012), de conformidad con lo dispuesto en el articulo 27
de la Ley Concursal®. Aquellas personas juridicas o fisicas que quieran presentar una
propuesta para ser designados administradores concursales deben acreditar su inde-
pendencia frente al concursado y la ausencia de conflicto de intereses respecto de sus
acreedores, de acuerdo con lo establecido por el articulo 28 de la Ley Concursal. Aun-
que los conflictos de intereses existentes no sean relevantes, el candidato debe descri-
birlos e indicar los procedimientos que los mitigan. Por tanto, no es suficiente que la
propuesta del candidato haga una remision genérica al cumplimiento del articulo 28

4 Articulo 35 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

5  Comunicacion por parte del deudor al juzgado competente del inicio de negociaciones con acreedores
para alcanzar un acuerdo de refinanciacion.

6  Enel caso de entidades emisoras de valores que se negocien en un mercado secundario oficial, el admi-
nistrador concursal serd un miembro del personal técnico de la CNMV u otra persona propuesta por esta
que sea economista, titulado mercantil o auditor de cuentas con cinco afos de experiencia profesional,
con especializacion demostrable en el ambito concursal.



de la Ley Concursal, sino que debe incluir el resultado del riguroso andlisis efectuado
sobre cada sociedad concursada, para aseverar la inexistencia de conflictos de intere-
ses o incompatibilidades con personas especialmente relacionadas con el concursado.

Desarrollo normativo relativo a los fondos de activos bancarios

El Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se regula el régimen juri-
dico de las sociedades de gestion de activos, establece que los fondos de activos
bancarios (FAB) —a los que se refiere la disposicion adicional décima de la Ley 9/2012,
de 14 de noviembre- aplicaran en la elaboracion de sus cuentas anuales y, en gene-
ral, de cuantos informes contables deban rendir, las normas y principios contables
contenidos en el Cédigo de Comercio y en el Plan General de Contabilidad (PGC),
con las especialidades que, en su caso, se determinen mediante circular de la CNMV.
Asimismo, de acuerdo con el citado real decreto, la CNMV podra establecer la obli-
gacion de incluir en el informe anual del FAB que la sociedad gestora debe elaborar
cualquier informacién o advertencia que considere.

Esta adaptacion normativa se ha recogido en la Circular 6/2013, de 25 de septiembre,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadisti-
ca de los FAB.

Dicha circular, teniendo en cuenta las especificidades propias de los FAB, regula el
tratamiento contable de todas aquellas transacciones y sucesos que se estima seran
mas habituales en su trafico ordinario, remitiéndose por defecto al PGC en todo
aquello que no esté especificamente previsto.

Los FAB deberan aplicar obligatoriamente la Circular 6/2013 en la elaboracion de las
cuentas anuales del ejercicio 2013 y en la informacién periddica a remitir ala CNMV

en el ejercicio 2014.

Guia para la elaboracion del informe de gestion RECUADRO 9.1
de las entidades cotizadas

Durante 2012 se constituyo, a iniciativa del Comité Ejecutivo de la CNMV, un
grupo de expertos con la finalidad de elaborar un conjunto de propuestas que
mejoraran la estructura y contenido de los informes de gestion de las entida-
des con valores cotizados. En julio de 2013, este grupo ha elaborado una guia
con recomendaciones, cuya aplicacion es de caracter voluntario, que se ha
publicado en el sitio web de la CNMV y que, durante los meses de septiembre
y octubre, fue presentada en las cuatro bolsas espanolas. La aplicacion practi-
ca de estas recomendaciones se producira por primera vez en el informe de
gestion relativo al ejercicio econémico de 2013, que se remite, con caracter
general, durante los cuatro primeros meses de 2014. La guia consta de:

i)  Un marco de referencia articulado en torno a tres pilares:

a)  Objetivos del informe de gestion: i) suministrar una exposicion fiel
de la situacién de la entidad y la evolucién de su actividad; ii) poner
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13 sentar informacion relevante, fiable, comprensible, verificable,

oportuna y util para el usuario al que va dirigida.

b) Contenido minimo. Se recomiendan, al menos, los siguientes apar-
tados: i) situacién de la entidad, estructura organizativa y funciona-
miento; ii) evolucién y resultado de los negocios, incluyendo indi-
cadores de caracter financiero y no financiero y cuestiones relativas
al medio ambiente y personal; iii) liquidez y recursos de capital; iv)
principales riesgos e incertidumbres, asi como objetivos y politicas
de gestion; v) circunstancias importantes ocurridas tras el cierre;
vi) informacién sobre la evolucién previsible de la entidad; vii) ac-
tividades de I+D+i; viii) operaciones con acciones propias; y ix) otra
informacion relevante, por ejemplo, la evolucion bursatil, la politi-
ca de dividendos o la gestion efectuada en relacion con la califica-
cion crediticia.

c) Principios y reglas para su elaboracion (comparabilidad, verificabi-
lidad, comprensibilidad, etc.).

ii)  Una guia con recomendaciones generales sobre los contenidos minimos
recogidos en el marco de referencia, que se completa con ejemplos y
propuestas orientativas, seleccionados a partir de casos reales, y que
contiene ejemplos de indicadores de rendimiento generales y sectoriales.

iii) Una guia con recomendaciones especificas para entidades de crédito,
que complementa la guia general, teniendo en cuenta su peculiar natu-
raleza y especificidad.

iv) Una guia de recomendaciones especificas para las pequenas y medianas
empresas cotizadas (PYMEC') que simplifica las recomendaciones de la
guia general para facilitar su aplicacién.

v)  Una propuesta de desarrollos normativos en materia del informe de
gestion.

vi) Un glosario de términos y siglas para aumentar la utilidad de la informa-
cion a los inversores y analistas y fomentar su uniformidad.

1 Entidad que, no siendo de crédito, durante dos ejercicios consecutivos no supere dos de los si-
guientes limites: i) importe neto de la cifra de negocios mayor de 35 millones de euros; ii) total
activo mayor de 17,5 millones de euros; y iii) plantilla media del ejercicio mayor de 250 empleados.

9.2 Informacion referida a accionistas significativos, consejeros, directivos
y autocartera

Las comunicaciones de participaciones significativas de accionistas y operaciones de
consejeros y directivos, asi como las declaraciones de operaciones sobre acciones
134 propias de la sociedad cotizada (en adelante, notificaciones) estan reguladas por el



Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de Laregulaciény

28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia supervision de los
de los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secun- mercados de valores
dario oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea (Real Decreto de
Transparencia), y por el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de abu-

so de mercado (Real Decreto de Abuso de Mercado).
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Durante el ejercicio 2013 se validaron un total de 4.179 notificaciones, lo que supone
un incremento del 3,24% respecto a 2012. En cuanto a la distribuciéon de las notifi-
caciones registradas, el 61% correspondio a consejeros (64% en 2012), el 19% a ac-
cionistas significativos no consejeros (14% en 2012), el 15% a directivos (17% en

2012) y el 5% restante a operaciones de autocartera (mismo porcentaje que en 2012).

Numero de notificaciones registradas GRAFICO 92
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Fuente: CNMV.

Notificaciones anuladas y rectificadas

Las notificaciones validadas representaron el 89% de las recibidas (4.687), siendo las
restantes anuladas o sustituidas, en su caso, por nuevas comunicaciones. El nimero
de notificaciones errdneas anuladas descendi6 un 7,97% respecto a 2012.

La mayoria de las notificaciones anuladas lo son a instancias de la CNMV cuando, en
el ejercicio de sus funciones de supervision, se detectan errores, omisiones o incon-
sistencias. Como en anos anteriores, los motivos més frecuentes por los que se re-
quiere la rectificacién de una notificacién son los siguientes: i) errores en las fechas,
precios y volimenes de las operaciones declaradas; ii) informacién incompleta so-
bre la tenencia indirecta de los derechos de voto, como, por ejemplo, por la no iden-
tificacién de la cadena de control de sociedades a través de las cuales el sujeto obli-
gado tiene el control de los derechos de voto declarados; iii) incongruencia entre la
posicion inicial declarada por el sujeto obligado en su nueva notificaciéon y la posi-
cion final declarada en la Gltima notificacion registrada. También es frecuente que,
tras ampliaciones o reducciones de capital en la sociedad cotizada, los sujetos obliga-
dos incorporen incorrectamente en sus notificaciones tanto el nimero total de los
derechos de voto del emisor como su porcentaje de participacion.

El 58% de las notificaciones anuladas fue presentado por consejeros, el 24% por
accionistas significativos, el 10% corresponde a declaraciones de las sociedades so- 135
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bre operaciones con acciones propias y el 8% restante a integrantes de la alta direc-
ci6on de la sociedad cotizada.

Notificaciones presentadas fuera de plazo

El niimero de notificaciones recibidas en un plazo superior al maximo establecido en
la normativa descendi6 hasta 517 (600 en 2012), lo que supone un 12% del total fren-
te al 15% de 2012. El 81% de las notificaciones con demora estuvo constituido por
comunicaciones presentadas por consejeros y accionistas significativos (86% en 2012).

En 2013, la proporcion de notificaciones presentadas con una demora inferior a
siete dias fue del 43,9% (40,3% en 2012). Las demoras de presentacién superiores
a 9o dias disminuyeron hasta el 24,1% (27,9% en 2012).

Notificaciones de consejeros y accionistas significativos GRAFICO 93
presentadas con demora
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Durante el pasado ejercicio, la CNMV envi6 un total de 31 requerimientos (74 en
2012 y 88 en 2011) por la presentacion de 49 notificaciones recibidas fuera de plazo
(147 en 2012). De acuerdo con las respuestas recibidas, el 77% de los sujetos reque-
ridos (81% en 2012) aleg6 errores de interpretacion de la normativa, fallos adminis-
trativos o de control interno?.

Notificaciones referidas a accionistas significativos no consejeros

De acuerdo con el Real Decreto de Transparencia, el primer umbral de notificacién
de los derechos de voto de los accionistas significativos se sitaa en el 3% del capital
social. Si el accionista esta domiciliado en un paraiso fiscal, el umbral sujeto a noti-
ficacion se reduce al 1% vy sus respectivos multiplos. La media anual de notificacio-
nes por accionista significativo se mantiene en tres. Durante 2013, las 8oo notifica-

7  Los Reales Decretos de Transparencia y Abuso de Mercado redujeron a cuatro y cinco dias habiles bursa-
tiles, respectivamente, el plazo de notificacion de los accionistas significativos y consejeros, frente a los
siete dias habiles que establecia la anterior normativa.



ciones recibidas (566 en 2012) afectaron a participaciones significativas en
111 sociedades cotizadas (101 en 2012) y fueron efectuadas por 238 accionistas dis-
tintos (187 en 2012). El cuadro 9.3 muestra la distribucién de las notificaciones reci-
bidas, agrupadas por tramos de derechos de voto y por capitalizacién bursatil de las
sociedades afectadas.

Los accionistas también estan obligados a notificar a la CNMV la adquisicién o
transmision de instrumentos financieros que proporcionen al tenedor el derecho a
adquirir una participacion significativa en términos de derechos de voto. En 2013 se
recibieron 14 notificaciones de este tipo (tres en 2012).

Numero de notificaciones sobre derechos de voto CUADRO 93
correspondientes a accionistas significativos

Entre el 5% Entre el 30%

Menos del 5% y 30% y 50% Mas del 50%
Ibex 35 244 41 6 9
Mas de 1.000 millones de euros 45 26 - 9
Menos de 1.000 millones de euros 216 93 10 8
Excluidas en 2013 87 1 2 3
Total 592 161 18 29
% sobre el total 74 20 2 4

Fuente: CNMV.

Notificaciones referidas a los consejeros

El Real Decreto de Abuso de Mercado obliga a los consejeros de las sociedades coti-
zadas a notificar todas las operaciones que realicen sobre acciones o instrumentos
financieros cuyo subyacente sean las acciones de la sociedad cotizada donde ejercen
el cargo. Las operaciones sujetas a notificacién son aquellas que realice el consejero
tanto de forma directa como indirecta, a través de terceros o personas con las que
mantenga un vinculo estrecho. Ademas, el Real Decreto de Transparencia obliga a
los consejeros a informar de su posicion final en derechos de voto o instrumentos
financieros. Como se aprecia en el cuadro 9.4, durante 2013 un total de 644 conseje-
ros presentaron 2.305 notificaciones sobre 122 sociedades, lo que representa un des-
censo del 0,5% respecto al nimero de comunicaciones recibidas en el ejercicio 2012.

NuUmero de notificaciones sobre derechos de voto CUADRO 94
correspondientes a consejeros

Emisores Notificaciones Consejeros

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Ibex 35 35 34 32 927 1.203 1.230 315 327 265
Mas 1.000 millones de euros 9 9 14 165 110 341 61 41 88
Menos 1.000 millones de euros 85 80 74 1.258 993 707 408 372 294
Excluidas / Otros 3 1 4 27 10 27 24 9 22
Total 132 124 122 2377 2316 2305 808 749 669

Fuente: CNMV.

La regulaciony
supervision de los
mercados de valores

Informacion financieray de

gobierno corporativo de los

emisores

137



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2013

138

En el ejercicio 2013, se recibieron 225 notificaciones de instrumentos financieros
(251 en 2012) que afectan a 25 sociedades cotizadas (29 en 2012), 17 de las cuales
estan incluidas en el Ibex 35. El Real Decreto de Transparencia también obliga a
notificar la delegacion de derechos de voto recibidos u otorgados para las juntas ge-
nerales de accionistas. En 2013 se recibieron 13 notificaciones sobre derechos de
voto en representacion para las juntas de siete sociedades (17 notificaciones sobre
siete sociedades en 2012).

Notificaciones referidas a los directivos

El Real Decreto de Abuso de Mercado obliga a los directivos de las sociedades co-
tizadas a notificar todas las adquisiciones o transmisiones, tanto de forma directa
como indirecta —a través de terceros con vinculos estrechos— de instrumentos fi-
nancieros cuyo subyacente sean acciones de la sociedad cotizada donde ocupan el
cargo. Los directivos no estan obligados a informar de la posicién final. En 2013 se
recibieron 627 notificaciones de directivos (686 en 2012), lo supone un descenso
del 8,6%. Este tipo de comunicaciones afectaban a las acciones de 43 sociedades
(42 en 2012).

Comunicaciones de operaciones con acciones propias

De acuerdo con el Real Decreto de Transparencia, el emisor de acciones admitidas a
negociaciéon en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domicilia-
do en la Unién Europea, para el que Espana sea Estado de origen, esta obligado a
comunicar a la CNMV la proporcién de derechos de voto que quede en su poder
cuando realice adquisiciones que alcancen o superen el 1% de los derechos de voto
totales. Desde abril de 2009, el limite maximo de autocartera previsto por la Ley de
Sociedades de Capital® para las sociedades cotizadas pasé del 5% al 10%. Durante
2013, se validaron en la CNMV un total de 208 notificaciones de operaciones con
acciones propias (216 en 2012) que afectaron a 55 emisores (52 en 2012). El cuadro
9.5 muestra la distribucién de las notificaciones recibidas durante el pasado ano,
segan la capitalizacién bursatil de la compania y el porcentaje de posesion final de
acciones propias.

Numero de notificaciones de autocartera segun posicion final CUADRO 9.5

Total Menos Entre Entre Entre Entre Mas
notificaciones de1% 1%y2% 2%Yy3% 3%Yy4% 4%y5% del 5%

Ibex 35 128 77 34 6 2 - 9
Mas de 1.000 millones de euros 18 5 - 1 4 - 8
Menos 1.000 millones de euros 59 26 6 12 8 3 4
Excluidas 3 3 - - - - -
Total 208 111 40 19 14 3 21

Fuente: CNMV.

8  Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de So-
ciedades de Capital.
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tos pueden regular el ejercicio de los derechos de voto o restringir la libre transmisi-

bilidad de las acciones. Si se da la primera circunstancia, la CNMV analiza su efecto

en las notificaciones de participaciones significativas. Durante 2013, se recibieron

en la CNMV un total de 14 comunicaciones (20 en 2012) sobre pactos parasociales,

que afectaron a nueve sociedades cotizadas (15 en 2012).

El Real Decreto de Transparencia requiere que la celebracién de un acuerdo con un
tercero que obligue a adoptar, mediante el ejercicio concertado de los derechos de voto,
una politica comun duradera en lo que se refiere a la gestion de la sociedad o que ten-
ga por objeto influir de manera relevante en la misma, sea notificado como accién
concertada. A lo largo de 2013 se registraron diez comunicaciones (17 en 2012) de ac-
cion concertada entre los accionistas de cinco sociedades cotizadas (diez en 2012).

9.3 Gobierno corporativo

En el ano 2013, 148 sociedades anénimas cotizadas, tres cajas de ahorros y otros
36 emisores de renta fija presentaron el Informe Anual de Gobierno Corporativo
(IAGC) correspondiente al ejercicio 2012, conforme a lo previsto en el articulo 61 bis
dela LMYV, en el articulo 31 bis del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos
de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros (LORCA)9, y
en la disposicion adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, de Transparencia.
En general, no se produjeron incidencias en la recepcion telematica de los informes,
si bien se remitieron requerimientos a ocho sociedades (diez en 2012) por su presen-
tacion fuera de plazo o por no haber incorporado el IAGC al informe de gestion.

A partir de los IAGC de las sociedades, la CNMYV elabora y publica anualmente un
informe donde se analizan, en términos agregados, las principales pautas de gobier-
no corporativo de los emisores y se difunde una diversidad de datos estadisticos in-
dividualizados de cada entidad*°.

La Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo de 2013"?, que desarrolla la Ley 2/2011, de
4 de marzo, de Economia Sostenible, habilité ala CNMV para que, en el plazo de tres
meses, definiera los modelos normalizados con arreglo a los cuales las diferentes
entidades deben hacer publicos sus IAGC. En virtud de esta habilitacion, el 24 de
junio de 2013 se publicé la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, en la que se definen los correspondientes modelos para las
sociedades an6nimas cotizadas, las cajas de ahorros y otros emisores de valores

—distintos a las acciones— admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.
Esta circular resulta aplicable a los IAGC desde el 1 de enero de 2014.

9  Ley sobre normas basicas de regulacién de los Organos Rectores de las Cajas de Ahorros.
10 Losinformes publicados por la CNMV se encuentran disponibles en http://www.cnmv.es/Portal/Publica-
ciones/PublicacionesGN.aspx?id=21
11 Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la estructura del informe
anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de in-
formacion de las sociedades an6nimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emi-
tan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores. 139
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9.3.1 Aspectos mas significativos de las practicas de gobierno de las sociedades
cotizadas

De acuerdo con el IAGC de las entidades emisoras de valores admitidos a negocia-
cién en mercados secundarios oficiales correspondiente al ejercicio 2012, los aspec-
tos y tendencias mas relevantes de las practicas de gobierno corporativo de las socie-
dades cotizadas son los que se detallan a continuacion.

Aplicacion del principio «cumplir o explicar»

En promedio, las sociedades cotizadas cumplen el 82,4% (81,3% en 2011) de las re-
comendaciones del Cédigo Unificado y, adicionalmente, de forma parcial otro 7,1%
(7,6% en 2011). Por tanto, a nivel agregado no se sigue un 10,5% de las recomenda-
ciones (11,1% en 2011).

Como en anos anteriores, las sociedades del Ibex 35 mantienen un porcentaje medio
de incumplimientos (4,3%) muy inferior al registrado por el resto de sociedades. El
53,4% de las sociedades (62,1% en 2011) declara un seguimiento del Cédigo Unifi-
cado en 2012 superior al del ano anterior.

El grafico 9.4 muestra la evolucion del grado de seguimiento medio de las recomen-
daciones del Cédigo Unificado, agrupadas por categorias.

Grado de seguimiento de las recomendaciones GRAFICO 94
del Cédigo Unificado
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Como en anos anteriores, se ha analizado una muestra de 503 explicaciones (un 37%
del total) incluidas en los IAGC de 2012, sobre las diez recomendaciones menos se-
guidas del Codigo Unificado. Excepto en los IAGC de las sociedades del Ibex 35, en
2012 no se observa una mejora significativa respecto a la calidad de la informacion
ofrecida por las sociedades para explicar los motivos por los que se apartan de di-
chas recomendaciones.

Una gran parte de la informacién analizada se considera excesivamente genérica o
redundante, lo que ha dado lugar al envio de escritos a las sociedades, encaminados



a mejorar la calidad de las explicaciones incluidas en los IAGC. El grafico 9.5 mues-
tra la evolucion de los resultados obtenidos del analisis realizado para los altimos
cuatro ejercicios en relacion con la media europea en 2009.

Clasificacion de explicaciones: ejercicios 2009-2012 GRAFICO 95
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Como resultado de la revision de los criterios empleados por las sociedades coti-
zadas para informar en el IAGC sobre el grado de cumplimiento de las recomen-
daciones del Cédigo Unificado o para explicar los motivos de su no seguimiento,
se enviaron requerimientos a 19 sociedades (21 en 2012 y 15 en 2011}, cinco de
las cuales pertenecen al Ibex 35, solicitando informacién, aclaraciones adiciona-
les o la adopcidn de medidas correctoras sobre 43 de las 58 recomendaciones del
Codigo. La mayoria de las cartas enviadas incluian orientaciones destinadas a
mejorar la calidad de las explicaciones ofrecidas cuando no se siguen las reco-
mendaciones.

En otros casos, los requerimientos solicitaban aclaraciones sobre discrepancias o
ciertas contradicciones entre la informacion contenida en los IAGC y otra informa-
cién publica de la sociedad, sus accionistas o consejeros.

Cumplimiento de las definiciones vinculantes

Los IAGC deben elaborarse teniendo en cuenta las definiciones contenidas en la
Orden ECC 461/2013, de 20 de marzo'2. En particular, los informes deben atenerse
a esta norma a la hora de calificar a un consejero como independiente, una cuestion
a la que se concede una especial relevancia tanto en el Cédigo Unificado como en la
practica internacional. Esta orden establece que un consejero no puede calificarse
como independiente cuando el desempeno de sus funciones pueda verse condicio-
nado por las relaciones con la sociedad, sus accionistas o sus directivos.

La revision anual que realiza la CNMV sobre el cumplimiento de las definiciones
vinculantes ha puesto de manifiesto algunas situaciones que podrian cuestionar la
adecuada calificacion de algunos miembros del consejo (nueve consejeros de ocho
sociedades), lo que ha dado lugar al envio de requerimientos solicitando informa-

12 Cabe recordar que el articulo 61 bis de la LMV, introducido por la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Econo-
mia Sostenible, convirtié en precepto legal las definiciones vinculantes del Cédigo Unificado.
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ci6n adicional, aclaraciones, la publicacién de un escrito de ampliacion de informa-
cion o, en su caso, la reclasificacion de los consejeros afectados.

Como en anos anteriores, en algunos casos se observo que los consejeros mantenian,
directa o indirectamente, relaciones de negocios con la sociedad o un accionista
significativo que, de haber sido importantes, hubieran podido impedir su califica-
cién como independientes. En otros casos, el consejero tenia una relacion de paren-
tesco con otro consejero o un cargo ejecutivo en otra sociedad del grupo. En un caso,
el consejero mantenia un cargo ejecutivo en otra sociedad en la que otro ejecutivo
de la cotizada también era consejero.

En la mayoria de los casos con incidencias, las sociedades publicaron informacion
adicional con las aclaraciones correspondientes. Dicha informacion esta disponible
junto al IAGC publicado en la pagina web de la CNMV. En dos casos la sociedad
modificé la tipologia del consejero.

Junta general de accionistas

El porcentaje promedio de capital que participa en las juntas disminuye ligeramente
(el 71,1% en 2012 y el 73% en 2011). Ademas, este indice de participacion sigue
siendo inversamente proporcional a la proporciéon de capital flotante de la sociedad,
de tal forma que los porcentajes maximos de participacién coinciden con los porcen-
tajes minimos de capital flotante.

Aunque la presencia fisica sigue siendo el sistema mayoritariamente elegido por los
accionistas para asistir a las juntas generales (el 42,3% en 2011 y el 38,2% en 2012), la
proporcion de sociedades cuyos accionistas utilizan el sistema de voto a distancia ha
aumentado de forma continuada desde 2008, al pasar de un 12,3% a un 29,5% en 2012.

Consejo de administracién y consejeros

El nimero total de miembros de los consejos de las sociedades cotizadas asciende a
1.487, un 4,8% menos que en 2011. Esta disminucién es superior al descenso en el
numero de sociedades cotizadas de la muestra (2%). El 33% de los consejeros perte-
nece a companias del Ibex 35 (32,3% en 2011).

El tamano medio del consejo se reduce a 10,2 miembros (14 en el Ibex 35). En 2012,
el tamano del consejo se sitia entre el minimo de cinco miembros y el maximo de
15 que recomienda el Codigo Unificado en el 87,7% de las sociedades (85,2% en
2011). Los consejos con mas de 15 miembros se concentran mayoritariamente en el
Ibex 35.

Como muestra el grafico 9.6, los presidentes de los consejos de las sociedades cotiza-
das siguen siendo mayoritariamente ejecutivos (61,6% en 2012). Solo un 5,5% de
los consejeros que ocupan el cargo de presidente tienen la condicién de indepen-
dientes (4% en 2011).

No obstante, el 94,5% de las sociedades (94% en 2011) cuenta con una mayoria de
no ejecutivos en el consejo. La antigiiedad de los miembros del consejo se mantiene
sin grandes cambios. Los consejeros ejecutivos siguen acumulando la mayor anti-
giiedad (10,8 anos), seguidos de los dominicales (7,5 anos).
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Los consejeros independientes son los que, de media, permanecen menos tiempo en
el consejo (6,6 anos), y se reduce el nimero de ellos con una antigtiedad en el cargo
superior a 12 anos. En concreto, un total de 79 independientes (15,6% de esta tipo-
logia) acumulan mas de 12 anos de antigiiedad al cierre de 2012, frente al 16,3% en
2011. De mantenerse los consejeros actuales, se estima que en 2013 el porcentaje de
independientes que superaria la antigiiedad recomendada en el Cédigo Unificado
ascenderia al 17,2% del total de los consejeros calificados con esta tipologia.

La proporcion media de consejeros independientes ha mejorado de forma continua-
da en los dltimos anos, siendo el ejercicio 2012 el primero de los tltimos cuatro en
el que, a nivel agregado, la proporcion de independientes se ha situado por encima
del tercio que recomienda el Cédigo Unificado (33,9%). Por otro lado, desciende un
53,3% el nimero de sociedades que no cuentan con ningtn independiente en el
consejo.

El grafico 9.7 muestra la evolucién de los principales parametros indicativos de la
presencia de consejeros independientes en los érganos de gobierno de las socieda-
des cotizadas.

Presencia de consejeros independientes en los 6rganos de gobierno GRAFICO 9.7
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Comisiones delegadas

En 2012 un 89% de las sociedades cuenta con una comision de nombramientos y
retribuciones (89,3% en 2011), y un 39,7% (40,3% en 2011) tiene constituida una
comision delegada con funciones ejecutivas. La constitucion de un comité de audi-
toria es un requisito obligatorio para todas las sociedades cotizadas.

La disposicién adicional decimoctava de la LMV establece una serie de requisitos
sobre la composicién del comité de auditoria de los emisores. En este ambito, los
resultados obtenidos en la verificacion realizada por la CNMV de la muestra de
sociedades seleccionadas para la revisiéon de su comité de auditoria, son los si-
guientes:

—  El ntimero de sociedades que presentan incidencias pendientes de subsanar al
cierre del ejercicio 2013 es de tres (25 en 2012). Como en anos anteriores, se
han enviado requerimientos escritos a dichas sociedades en los que se les soli-
cita un calendario de medidas para su subsanacion, que seran sometidas a un
seguimiento especial en 2014.

- Las tres incidencias pendientes de subsanacién se deben a la ausencia de un
consejero independiente en el comité.

Continuando con la tendencia creciente observada desde el ejercicio 2009, el peso
de los consejeros externos aumenta ligeramente en la comisién de auditoria, si-
tudndose en 2012 en el 95,1% (94,1% en 2009). La presencia de consejeros exter-
nos en la comisién de nombramientos también crece ligeramente (el 95% en
2012, frente al 94,5% en 2011). Como en anos anteriores, ambas comisiones cuen-
tan con una proporcion de independientes superior a la del consejo. Los cargos
de presidente del comité de auditoria y de la comisiéon de nombramientos y retri-
buciones siguen estando mayoritariamente ocupados por consejeros indepen-
dientes.

Composicion del comité de auditoria GRAFICO 9.8
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En la comision delegada, la representacion de consejeros ejecutivos retrocede ligera-
mente, hasta situarse en el 28,4% (28,7% en 2011). Por el contrario, la presencia de
consejeros dominicales e independientes aumenta en 2012 hasta el 41,3% y el 25%,
respectivamente (40,9% y 24,1% en 2011).
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Informacioén financiera regulada y auditoria de cuentas

Las sociedades cotizadas deben indicar en sus IAGC si las cuentas individuales y
consolidadas que se presentan para su aprobacion al consejo estan previamente
certificadas. También se solicita informacion sobre las personas que, en su caso,
hubiesen realizado dicha certificacién.

Respecto a las cuentas anuales correspondientes a 2012, 62 sociedades (el 42% del
total) —~dos menos que en las referidas al 2011-, incluidas 26 sociedades del Ibex 35
(el 74%), indicaron que sus cuentas estaban certificadas por los responsables de su
elaboracién con caracter previo a su formulacién o aprobacién por el consejo de
administracion.

Control de riesgos

Las sociedades cotizadas deben describir en sus IAGC la politica de gestion de ries-
gos y los sistemas de control establecidos, identificando los riesgos potenciales a los
que se enfrentan y los que se han materializado durante el ejercicio, asi como el 6r-
gano encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control.

Como en anos anteriores, una amplia mayoria de las sociedades informa en sus
IAGC de la existencia de sistemas de control de riesgos. Sin embargo, no en todos los
casos se incluye una descripcion del contenido de dichos sistemas.

Los principales riesgos potenciales identificados por las companias son los siguien-
tes: en el sector financiero, morosidad y aquellos derivados de la crisis soberana; en
el sector energético, cambios regulatorios, crédito y volatilidad de los precios de las
materias primas; y en el sector de la construccion, ajuste en el sector residencial,
dificultades de financiacion y reduccién de la inversion publica.

Entre los riesgos materializados en 2012 y de los que las sociedades informan
destacan, por su recurrencia, los siguientes: tensiones de liquidez, contraccién
del mercado crediticio, incremento de la morosidad, incremento del precio de las
materias primas, pérdida de valor de los inmuebles y declive de la demanda do-
meéstica.
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El 79,5% de las sociedades ha designado al comité de auditoria como el 6rgano en-
cargado de establecer y supervisar los correspondientes dispositivos de control. El
resto ha designado al propio consejo de administracion, a la auditoria interna o a
otros no especificados.

Transparencia de las operaciones con partes vinculadas y conflictos de intereses

El importe de las operaciones vinculadas realizadas por las sociedades cotizadas
durante el primer semestre de 2013 ascendié a 201.087 millones de euros, lo que
supuso un descenso del 9% con respecto al mismo periodo del ano anterior. Un
50,5% de estas operaciones se realizé con accionistas significativos; un 38,9%, con
personas, sociedades o entidades del grupo; un 0,6%, con administradores y directi-
vos; y el resto, con otras partes vinculadas. Los anteriores porcentajes fueron el
54,4%, 40,6% y 0,6%, respectivamente, en el primer semestre de 2012. El cuadro 9.6
muestra los diferentes tipos de transacciones realizadas por las sociedades cotizadas
en el primer semestre de 2013, desglosadas por partida y segiin la naturaleza de la
parte vinculada. Las variaciones mas importantes respecto al primer semestre de
2012 corresponden a amortizaciones de emisiones realizadas por vehiculos de una
entidad financiera.

En cuanto a las contrapartes de las operaciones, durante el primer semestre del ejer-
cicio 2013, 102 sociedades comunicaron 400 operaciones con accionistas significati-
vos, 65 sociedades declararon 150 operaciones con administradores y directivos, 72
senalaron 311 operaciones con personas o entidades del grupo y 69 indicaron haber
realizado 251 operaciones con otras partes vinculadas.

Por otro lado, en relacién con los conflictos de intereses, segtin el Informe Anual
de Gobierno Corporativo publicado por la CNMV correspondiente al ejercicio
2012, un total de 30 sociedades identificaron situaciones de conflicto de intereses
que afectaron a 125 consejeros. Respecto a la naturaleza de los conflictos de inte-
reses de los administradores, destacaron de manera especial aquellos relativos a la
aprobaciéon de sus condiciones contractuales y retributivas, a la designacion del
consejero como miembro de comisiones delegadas del consejo de administracion
y a la aprobacion de operaciones relevantes que suponen una transferencia de re-
cursos o el reconocimiento de obligaciones entre la sociedad y las partes vincula-
das al administrador.

Segun el IAGC, las sociedades cotizadas incluyen en su normativa interna una se-
rie de procedimientos para facilitar a los consejeros la declaracion de este tipo de
situaciones. Las principales medidas preventivas adoptadas en 2012 fueron simi-
lares a las declaradas en anos anteriores. En particular, destacaron las siguientes:
i) las operaciones que realicen los consejeros con la sociedad deben ser autoriza-
das por el consejo, previo informe elaborado por el comité de auditoria o la comi-
si6n de nombramientos; ii) la obligaciéon de comunicar los cambios significativos
que puedan afectar a la situaciéon profesional, siempre que pueda derivarse una
potencial situacion de conflicto de intereses; iii) la obligacion de informar a la so-
ciedad de la participacién en companias que tengan la misma actividad o una ac-
tividad complementaria; y iv) la prohibicién de desempenar cargos en empresas
competidoras.



Transacciones con partes vinculadas. Primer semestre de 2013 CUADRO 96

Millones de euros

Accionistas Administradores Personas, sociedades Otras partes
significativos y directivos o entidades del grupo vinculadas
% S1 % S1 % S1 % S1
Importe 13/12  Importe 13/12  Importe 13/12  Importe 13/12
Gastos financieros 532 -17,6 5 -32,8 96 -46,4 157 1,1
Arrendamientos 34 -15,3 0 n.a. 22 71,7 17 -1,7
Recepcion de servicios 264 -14,5 37 19,6 392 -43,0 176 84,8
Compra de bienes (terminados o en curso) 2.691 10,6 8 -0,6 3.995 22,8 15 -48,8
Otros gastos' 365 -7,5 32 49,9 136 -84,4 87 31,9
Total gastos 3.886 2 81 21 4.641 -7 451 25
Ingresos financieros 754 -21,2 1 -69,6 894 34,8 195 4,7
Dividendos recibidos 15 -77.8 0 -100,0 159 -49,5 126 4,5
Prestacion de servicios 1.036 -7.1 2 -25,7 584 10,5 198 -4,0
Venta de bienes (terminados o en curso) 672 -74 1 22,1 839 -25,0 110 -55,3
Otros ingresos2 195 -75,2 0 -81,9 339 7.1 225 254,9
Total ingresos 2.673 -27 4 -80 2.813 -4 854 4
Créditos y aportaciones de capital 25.181 -39,9 88 -51,4 18.447 -249 6.516 441
Préstamos y aportaciones de capital 21.648 -37,5 328 -13,1 7.502 -41,8 6.978 196,3
Garantias y avales prestados 326 -82,7 0 -86,4 1.968 18,9 140 -80,3
Garantias y avales recibidos 22.628 78,2 695 6,1 8.527 -16,1 18 198,1
Compromisos adquiridos 1.489 -51,0 4 -80,6 21.560 13,6 2.440 12099,7
Dividendos y otros beneficios 1.065 -51,0 28 18,4 0 n.a. 60 -37,0
Otras operaciones3 22.722 39,1 30 -16,7 12.794 -4,8 2.502 203,7
Total otras transacciones 95.058 -16 1.173 -10 70.798 -13 18.654 119
Total 101.618 -15,4 1.259 -9,1 78.252 -12,7 19.959 105,3
9% sobre total 50,5 0,6 38,9 9,9

Fuente: IPP de las sociedades cotizadas (1¢" semestre). (1) Se agrupan en este punto las partidas de contratos de gestion, las transferencias I+D, la
correccién de valor por deudas incobrables, la pérdida por baja y otros gastos. (2) Se agrupan en este punto los contratos de gestion, las transferen-
cias I+D, los arrendamientos, los beneficios por baja o enajenacion de activos y otros ingresos. (3) Se agrupan en este punto la compra de activos, de
arrendamientos, la amortizacién de créditos, la venta de activos materiales, la amortizacion, los compromisos o garantias y otras operaciones.

n.a.: no aplicable.

9.3.2 Informe anual de retribuciones del consejo de administracion

La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible introdujo el articulo 61 ter en
la Ley del Mercado de Valores, que obliga a las sociedades anénimas cotizadas ela-
borar un informe anual sobre las remuneraciones de sus consejeros. Dicho informe
anual debe incluir informacién completa, clara y comprensible sobre la politica de
remuneraciones de la sociedad aprobada por el consejo para el ano en curso, asi
como, en su caso, la prevista para anos futuros y un resumen global de cémo se
aplico dicha politica durante el ejercicio cerrado, detallando las retribuciones indivi-
duales devengadas por cada uno de los consejeros.

El informe anual de retribuciones de los consejeros debe difundirse como hecho re-
levante y someterse a votacién, con caracter consultivo y como punto separado del
orden del dia, de la junta general ordinaria de accionistas.

La Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, que desarrolla la Ley 2/2011, de 4 de marzo,
de Economia Sostenible, completa la regulacion del contenido y estructura del infor-
me anual sobre remuneraciones de los consejeros y otorga a la CNMV distintas habi- 147
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litaciones. Asi, respecto del informe anual de retribuciones, faculta a este organismo
para detallar con arreglo a lo expresado en la orden «el contenido y estructura de los
informes de remuneraciones, a cuyo efecto podra establecer modelos o impresos con
arreglo a los cuales las diferentes entidades deberan hacer publicos los mismos».

En ejecucion de las habilitaciones contenidas en la citada orden ministerial, el Consejo
de la CNMYV aprobé la Circular 4/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, que establece los modelos normalizados para la elaboracion del infor-
me anual de remuneraciones de los consejeros de sociedades anénimas cotizadas y de
los miembros del consejo de administracion y de la comision de control de las cajas
de ahorros que emitan valores admitidos a negociaciéon en mercados oficiales de valores.

Los modelos que establece la Circular 4/2013 resultaran de aplicacién a los informes
sobre remuneraciones que se tengan que someter a votacion, con caracter consultivo
y como punto separado del orden del dia, de las juntas generales ordinarias de accio-
nistas o asambleas generales ordinarias que se celebren a partir del 1 de enero de 2014.

El modelo de informe anual de remuneraciones de los consejeros (IARC) consta de
los siguientes apartados:

A.  Politica de remuneraciones de la sociedad para el ano en curso.
B.  Politica de remuneraciones prevista para anos futuros.

C. Resumen de cdmo se aplico la politica de retribuciones durante el ejercicio ce-
rrado.

D. Detalle de las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los con-
sejeros.

Para su difusién como hecho relevante, los informes de remuneraciones seran obje-
to de presentacion en el Registro Electrénico de la CNMV como documento electré-
nico normalizado a través del tramite IRC del servicio CIFRADOC/CNMV. En enero
de 2014, se ha implementado en la sede electrénica de la CNMV el formulario web
que contiene el modelo de IARC, a través del cual las sociedades podran cumplimen-
tar los distintos apartados del informe, firmarlo y publicarlo como hecho relevante.

En ausencia de un modelo normalizado, en 2013 las sociedades han elaborado su
IARC respetando los contenidos minimos que establece la ley, pero no han seguido
un formato homogéneo. Por tanto, los datos estadisticos que se comentan a conti-
nuacién han sido elaborados a partir de la informacion agregada que las sociedades
incorporan en sus IAGC.

Evolucion de las retribuciones del consejo

La retribucién media devengada por consejo ascendi6 a 2,9 millones de euros en
2012. Si se descuenta el efecto de un incremento singular de 24,7 millones de euros
—como consecuencia del cese de un consejero en el ejercicio de sus funciones ejecuti-
vas—, la remuneracién media por consejo se ha reducido un 5,5% en 2012. La retri-
bucién media por consejero se situ6 en 288.500 euros anuales. Descontando el efec-
to de la remuneracién singular mencionada anteriormente, la media por consejero
registr6 un descenso del 2,6% en 2012.
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Existe, al igual que en 2011, una importante dispersion en las remuneraciones me-
dias devengadas. En el 49,7% de las sociedades cotizadas (44,1% en 2011) la retribu-
cion del consejo ha disminuido respecto al ano anterior y un 21,4% de las socieda-
des ha experimentado reducciones superiores al 20%. En el 16,6% de las sociedades,
la retribucién por consejo registra incrementos superiores al 20%, un 6,9% registra
aumentos entre el 10% y el 20%, y en el 19,3% de los casos la retribucion se incre-
menta, pero en un porcentaje inferior al 10%.

En términos agregados, la estructura de la retribucion de los consejos se mantiene
en proporciones similares a las de anos anteriores. La retribucion fija sigue siendo el
componente con mayor peso de la remuneracion total. A nivel agregado, todas las
cuantias devengadas por cualquiera de los conceptos han registrado disminuciones
en 2012. En el grafico 9.11 se muestra, en términos agregados, la estructura retribu-
tiva de los consejeros.

Remuneracién del consejo distribuida por conceptos GRAFICO 9.11
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Un 54,8% de las sociedades ha declarado sistemas de retribucién variable. La media
devengada por consejo fue de 1,3 millones de euros en 2012, frente a 1,4 en 2011. En
linea con la caida de resultados, el componente variable de la remuneracion se ha
reducido un 10,1% respecto a 2011.

9.4 Hechos relevantes recibidos en la CNMV

El nimero de comunicaciones de informacion relevante registradas durante el ano
2013 ascendi6 a 9.921, un 25% menos que en el ejercicio anterior. En el cuadro 9.7 se
desglosa el numero de hechos relevantes clasificados segtn su tipologia. Se han intro-
ducido algunas modificaciones en los epigrafes de esta tabla respecto a anos anterio-
res en aras de una mejor comprension (también se ha modificado de forma congruen-
te la columna correspondiente a 2012 para asegurar la comparabilidad con 2013).

Las comunicaciones referentes a «instrumentos financieros» volvieron a ser las mas
numerosas, al representar el 59% de las comunicaciones registradas. Las agrupadas
en el epigrafe «negocio y situacién financiera» alcanzaron un 22%, «gobierno corpo-
rativo y convocatorias oficiales», un 13% vy las correspondientes a «operaciones cor-
porativas», un 6%. En todos los grandes epigrafes se produjeron descensos respecto
al ano anterior, que oscilaron entre el 34% de «instrumentos financieros» y el 5,8%

de «operaciones corporativas».

Hechos relevantes recibidos en la CNMV CUADRO 9.7

Tipo 2012 2013 %var.13/12

Instrumentos financieros

Aumentos y reducciones del capital social 164 202 23,2
Ofertas publicas de suscripcion y venta 63 70 111
Informacion sobre dividendos 186 169 -9,1
Colocacién de grandes paquetes accionariales 34 60 76,5
Suspensiones y levantamientos de negociacion 57 35 -38,6
Calificaciones crediticias 293 110 -62,5
Fondos de titulizacién 7.109 4319 -39,3
Otros sobre instrumentos financieros 983 912 -7,2

Negocio y situacion financiera

Informacion sobre resultados 1.519 1.453 -4,3
Situaciones concursales 36 100 177,8
Otros sobre negocio y situacion financiera 821 652 -20,6

Operaciones corporativas

Transformaciones, fusiones, escisiones y disoluciones 72 46 -36,1
Acuerdos estratégicos con terceros 28 28 0,0
Transmisiones y adquisiciones de participaciones societarias 190 211 111
Otros sobre operaciones corporativas 332 301 -9,3

Gobierno corporativo y convocatorias oficiales

Convocatorias y acuerdos de juntas y asambleas generales 583 502 -13,9
Composicién del consejo de administracion 399 380 -4,8
Informe anual de gobierno corporativo 190 187 -1,6
Otros sobre gobierno corporativo 239 184 -23,0
Total 13.298 9.921 -25,4

Fuente: CNMV.



Dentro del epigrafe de «instrumentos financieros», destacé la reducciéon del 39% La regulaciény
con respecto al ano anterior en comunicaciones sobre fondos de titulizaciéon supervision de los

. . P mercados de valores
(2.790 comunicaciones menos). Esta caida supone el 82,6% del descenso total en el

, . . . Informacién financiera y de
numero de comunicaciones registradas durante 2013. También hubo un descenso
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cias (62%) y sobre suspensiones y levantamientos de negociacién (39%). Solo

aumentaron las comunicaciones por colocacién de grandes paquetes accionariales

(76%) y por reducciones de capital social (23%).

En el epigrafe de «negocio y situacién financiera», resulta llamativo el incremento
de un 177,7% de las comunicaciones sobre situaciones concursales, si bien el nime-
ro de comunicaciones de este tipo es relativamente reducido. Dentro del epigrafe de
«operaciones corporativas» destacé el descenso de un 9,3% en las comunicaciones
de otros sobre operaciones corporativas y el incremento del 11% en las comunica-
ciones sobre transmisiones y adquisiciones de participaciones societarias. Finalmen-
te, en el epigrafe de «gobierno corporativo y convocatorias oficiales» cabe resaltar la
disminucion del 13,9% en las comunicaciones correspondientes a convocatorias y
acuerdos de juntas y asambleas generales.
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10 Supervision de los mercados

Entre las actuaciones supervisoras desarrolladas durante el pasado ano en el ambito
de los mercados secundarios cabe destacar el esfuerzo realizado para asegurar una
correcta aplicacion del Reglamento (UE) n.% 236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos
de las permutas de cobertura por impago. Este reglamento ha comportado para la
CNMYV la asuncién de numerosas y complejas tareas de supervision.

Asimismo, la CNMV continué prestando una especial atencién al cumplimiento de
las obligaciones de reporte de operaciones por parte de los intermediarios, tanto las
contempladas en el articulo 59 bis de la LMV (obligacién general de comunicar
las operaciones ejecutadas sobre instrumentos financieros) como las referidas en el
articulo 83 quater de dicha ley (comunicacién de operaciones sospechosas). El co-
rrecto cumplimiento de esta obligacion resulta esencial para combatir las practicas
abusivas de mercado y el blanqueo de capitales.

10.1 Actuaciones destacadas de la CNMV en los distintos mercados

La CNMYV tiene encomendada la supervision de las actividades de negociacién, com-
pensacion y liquidacion. En el ambito de la negociacion, esta tarea afecta tanto a las
actividades canalizadas a través de los mercados secundarios oficiales y los sistemas
multilaterales de negociacion, como a las transacciones directamente ejecutadas por
las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito. La CNMV vela
por la transparencia y la correcta formacién de los precios con el fin de asegurar el
ordenado funcionamiento del mercado. Asimismo, la supervision trata de prevenir
y, en su caso, detectar y sancionar las practicas de mercado abusivas.

En 2013, el nimero de operaciones en los mercados y en el ambito de la liquidaciéon
se increment6 un 6,5% respecto al ano anterior. La mayor parte correspondi6 a ope-
raciones del mercado de renta variable, cuyo niimero aumenté un 19,7%. Las opera-
ciones supervisadas en derivados registraron una subida inferior, del 8,5%, mien-
tras que en renta fija se produjo un descenso del 26% respecto del ano anterior.

El ntimero de requerimientos enviados por la CNMV en el marco de su labor super-
visora registr6 un importante aumento respecto al ano anterior, concretamente del
65%. El mercado de renta variable concentré la mayor parte de los requerimientos
debido, fundamentalmente, a las actividades de supervision realizadas en el marco
del Reglamento 236/2012 sobre ventas en corto. Un elevado niimero de estos reque-
rimientos (en torno a 100) guardan relacién con las operaciones de venta de valores
procedentes de la ampliacion de capital de Bankia en el mes de mayo, en los dias
previos a su admisién a negociacién. Como se indica en el apartado 10.1.1, el control
del cumplimiento del Reglamento sobre ventas en corto supuso una parte importan-
te de las labores de supervision. Los controles se centraron sobre todo en los siguien-
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tes aspectos: i) el régimen de transparencia, que incluye la notificacién y publicaciéon
de las posiciones cortas netas; ii) el cumplimiento de las condiciones para realizar
las ventas en corto; iii) el régimen de exenciones para los creadores de mercado y
operadores del mercado primario de deuda; y iv), durante el tiempo que estuvo en
vigor la prohibicién sobre ventas en corto, el cumplimiento de las restricciones deri-
vadas de dicha prohibicién.

Resumen de la actividad supervisora de los mercados CUADRO 10.1
Informes
Numero de A otras
operaciones direcciones u
Mercados (en miles) Requerimientos Supervision organismos Periodicos

Renta variable

2012 40.609 161 84 27 25
2013 48.607 267 38 60 26
Renta fija

2012 1.326 18 137 12
2013 977 15 9 11 12
Derivados

2012 4.170 11 1 12 42
2013 4.524 10 5 7 44
Liquidacion

2012 39.135 15 - - 24
2013 36.642 3 - - 24
Otros

2012 - 58 - - 62
2013 - 42 - - 52
Total’

2012 85.240 263 84 176 165
2013 90.750 337 52 178 158

Fuente: CNMV. (1) En el caso de requerimientos e informes, se computa en el total una Unica actuacion de
supervision aunque afecte simultdneamente a distintas areas, por lo que puede no coincidir con la suma
de los correspondientes desgloses por area reflejados en el cuadro.

La CNMYV volvi6 a dedicar una atencion especial al cumplimiento de las obligacio-
nes de comunicacion de operaciones por parte de los intermediarios financieros. Asf,
se increment6 el nimero de analisis individualizados por entidad relativos a la obli-
gacion prevista en el articulo 59 bis de la Ley del Mercado de Valores (LMV): obliga-
ci6n de comunicar las operaciones ejecutadas sobre instrumentos financieros. Estas
comunicaciones tienen como finalidad facilitar la deteccion de practicas constituti-
vas de abuso de mercado, por lo que resulta esencial que las entidades financieras
las cumplimenten de un modo adecuado. El analisis de las comunicaciones remiti-
das permite detectar errores y requerir a las entidades su correccion.

También se intensificaron las tareas supervisoras respecto a la comunicacién obliga-
toria de operaciones sospechosas prevista en el articulo 83 quater de la LMV. El nt-
mero de estas comunicaciones se incremento respecto al ano anterior.



10.1.1 Renta variable
Suspensiones de negociacién por difusién de informacion

En 2013 se redujo significativamente tanto el nimero de emisores afectados por
suspensiones de cotizacién como el niimero de suspensiones. En ambos casos la re-
duccion fue cercana al 50%. La necesidad de difundir informacion relevante motivé
el 79% de las suspensiones acordadas.

Suspensiones temporales de cotizacion en bolsa CUADRO 102
2012 2013

Numero de emisores suspendidos 32 15
NuUmero de suspensiones 37 19
Por difusion de informacién relevante 31 15
Por finalizacion del plazo de aceptacion de opa de exclusion 1 3
Otras 5 1

Fuente: CNMV.

Las principales causas que motivaron las suspensiones acordadas en 2013 fueron,
como en el ejercicio anterior, las relacionadas con las ventas de participaciones sig-
nificativas, las situaciones concursales, las ofertas publicas de adquisicidn, las colo-
caciones aceleradas de paquetes accionariales y los procesos relacionados con la
reestructuracion del sistema financiero.

En 2013, cinco de los 18 sectores de cotizacion se vieron afectados por alguna sus-
pension, frente a nueve en 2012. Estos sectores fueron el de otras industrias de
transformacion, el bancario, el inmobiliario, el de los transportes y las comunicacio-
nes y, por ultimo, el del comercio y otros servicios.

Colocaciones aceleradas de grandes paquetes de acciones

En 2013 se llevaron a cabo 21 colocaciones aceleradas de grandes paquetes acciona-
riales frente a nueve en 2012. El nimero total de emisores que se vieron afectados
por la colocacion de estos paquetes fue de 18. Tres emisores (Airbus Group, Bankin-
ter y Sacyr) se vieron afectados por dos colocaciones. Los porcentajes de capital ob-
jeto de las colocaciones oscilaron entre el 1,15% y el 18,34%. Los descuentos sobre
el precio de cierre de cotizacion previa se situaron entre un 1,21% y un 7,53%, salvo
en una operacion en la que el porcentaje de capital colocado era poco relevante, a la
que se le aplicé una prima del 0,02%.

El incremento del nimero de colocaciones se explica, entre otros, por los siguientes
factores: la revalorizacion de los precios de cotizacion de las sociedades emisoras a
lo largo de 2013, las necesidades de efectivo y de reduccién del endeudamiento fi-
nanciero de las sociedades que realizaron las colocaciones y las ventas de participa-
ciones significativas realizadas por entidades de crédito afectadas por el proceso de
reestructuracion bancaria o con necesidad de mejorar sus ratios de capital.

Las colocaciones realizadas se ajustaron a los criterios sobre operaciones de coloca-
cién de grandes paquetes accionariales publicados por la CNMV en 2007. El hecho
relevante en el que anunciaba la colocacion tuvo lugar con el mercado secundario
oficial cerrado, para evitar distorsiones en las condiciones de negociacion en el mer-
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cado abierto. El hecho relevante inform¢é del ndamero de acciones que se iban a colo-
car y la proporcion del capital que representaban.

Practicamente todas las colocaciones concluyeron antes de la apertura de mercado.
Unicamente en dos ocasiones hubo que suspender la negociacién de los valores
afectados antes del inicio de la sesion, hasta que finalizase la colocacién, siendo el
tiempo de suspensién de 60 minutos. Tras la colocacion se difundié un hecho rele-
vante en el que se informaba del niimero de acciones colocadas, el porcentaje de
capital social que representaban y el precio aplicado en la operacién.

Operativa de autocartera

Conforme a lo dispuesto en la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, sobre los contra-
tos de liquidez, el contrato de liquidez para la gestion de autocartera es una practica
de mercado aceptada a los efectos de valorar la inexistencia de manipulaciéon de
mercado, siempre que dicha practica se lleve a cabo por motivos legitimos. En este
sentido, la CNMV viene promoviendo su utilizacién por parte de los emisores como
mecanismo de provisién de liquidez al mercado.

Durante 2013 la CNMV continué analizando la incidencia de este tipo de contratos
en la formacion de los precios. Actualmente, un total de 19 emisores mantienen con-
tratos de liquidez sujetos a la Circular 3/2007. De este total, hay dos emisores que se
encuentran suspendidos de negociacioén y su contrato de liquidez no esta operativo.

Ademas, se ha llevado a cabo un seguimiento de la operativa desarrollada por los
emisores mediante programas de recompra de acciones conforme al Reglamento
2273/2003 de la Comision, de 22 de diciembre, por el que se aplica la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exencio-
nes para los programas de recompra y la estabilizacion de instrumentos financieros,
con el objetivo de comprobar el efectivo cumplimiento del programa y, en su caso,
la posible incidencia en los precios.

Con caracter general, se puede senalar que las sociedades emisoras y los intermedia-
rios financieros que se han acogido a la Circular 3/2007 y al Reglamento (CE)
n.? 2273/2003 han observado las obligaciones y limites contenidos en ambas normas.

Dentro de las labores de supervision, la CNMV también ha analizado la operativa de
autocartera desarrollada por diversos emisores que no tuvieron durante 2013 contratos
sujetos a la Circular 3/2007 ni programas de recompra de acciones suscritos al amparo
del Reglamento (CE) n.% 2273/2003. En este caso, se tienen en cuenta los criterios reco-
mendados por la CNMYV a los emisores de valores y a los intermediarios financieros en
su operativa discrecional de autocartera, publicados en julio de 2013. Como se indica
en dichos criterios, durante los tltimos anos se ha venido observando en el mercado
espanol un incremento de la actividad de autocartera desarrollada por emisores que
compran o venden en el mercado sus propias acciones, canalizando las operaciones, de
forma anénima y discrecional, a través de un intermediario. Esta operativa puede gene-
rar riesgos y conflictos de interés, que pueden ir desde la posible distorsién de la deman-
day la oferta de titulos hasta la generacion de senales enganosas en volumen o en precio.

Teniendo en cuenta los riesgos potenciales para la integridad del mercado del uso in-
debido de la actividad discrecional de autocartera, la CNMV tom¢ la decisién de publi-
car los criterios referidos. En ellos se establecen recomendaciones sobre la forma de



llevar a cabo la operativa discrecional de autocartera en términos de volumen, precio
y tiempo, sobre la organizacion interna y el control de la actividad y sobre la informa-
cién a suministrar al supervisor y al mercado. Su objetivo es, en Gltima instancia, fo-
mentar la transparencia del mercado y contribuir a la correcta formacién de precios.

Estudio de las entradas y salidas de valores en el indice Ibex 35

Al igual que en anos anteriores, la CNMV llevé a cabo un anélisis de las entradas y
salidas de valores acordadas por el Comité Asesor Técnico en cada una de las revi-
siones de la composicion del indice Ibex 35 realizadas durante el ano.

La entrada de un valor en el indice tiene repercusiones favorables para ese valor. A
través del analisis realizado se pretende determinar si las entradas y salidas de los valo-
res que integran el indice tienen lugar conforme a las normas técnicas que regulan su
composicion y calculo. En particular, se presta especial atencion a posibles distorsiones
en la negociacion para favorecer que algiin valor permanezca o entre en el indice.

El Comité Asesor Técnico acordé en su reuniéon extraordinaria de abril la inclusion
de Jazztel en el indice, de forma que el selectivo espanol volvié a estar formado por
35 valores, tras la salida en diciembre de 2012 de Bankia. Posteriormente, en la pri-
mera de las revisiones ordinarias llevadas a cabo en 2013, Abengoa dejé de formar
parte del indice y fue sustituida por Ebro Foods. Finalmente, en la revisiéon ordinaria
de diciembre de 2013, el Comité Asesor Técnico del Ibex 35 acordé la salida de
Endesa y de Acerinox, que fueron sustituidos por Bankia y Gamesa.

La CNMV comprobd que las entradas y salidas se produjeron conforme a lo dispues-
to en las normas técnicas que regulan el indice en todos los casos.

Supervision de las obligaciones derivadas del Reglamento 236/2012 sobre
ventas en corto

Desde el 1 de noviembre de 2012, resulta de aplicacién el Reglamento (UE) n.°
236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las
ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.

Este reglamento fue adoptado con vistas a garantizar el correcto funcionamiento del
mercado interior y mejorar sus condiciones, estableciendo un marco comin en lo
que se refiere a los requisitos en relacion con las ventas en corto y a las facultades de
las autoridades competentes.

La aplicacion del reglamento ha venido a anadir nuevas e importantes labores de
supervision a la CNMV. Asi, en 2013 se realizé un esfuerzo extraordinario, tanto en
términos de recursos como de tiempo, para supervisar el cumplimiento de las obli-
gaciones que se derivan del mismo para los participantes del mercado. En particular,
la CNMYV dirigi6 su atencion a las siguientes areas:

i)  Régimen de transparencia.
El reglamento establece un régimen de transparencia que incluye no solo la

notificacién de posiciones cortas netas en acciones, sino también en deuda
publica y en permutas de impago soberano (CDS), cuando estas se permitan.
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ii)

En este sentido, el reglamento establece la obligacién de notificar aquellas po-
siciones cortas netas en acciones que alcancen o desciendan por debajo del
0,2% del capital, asi como cada tramo adicional del 0,1% que se alcance por
encima de dicho porcentaje. Ademas, exige publicar las posiciones cortas netas
que alcancen o desciendan por debajo del 0,5% del capital, asi como cada tra-
mo adicional del 0,1% que se alcance por encima de dicho porcentaje.

Durante 2013, la CNMV continud asistiendo a la industria financiera en la in-
terpretacion del reglamento, asi como en el cumplimiento de las obligaciones
que se derivan del mismo, lo que se ha traducido en multitud de consultas, en
algunos casos de gran complejidad. También se han realizado actuaciones su-
pervisoras destinadas a comprobar el adecuado cumplimiento de las obligacio-
nes de transparencia.

Durante el ejercicio se recibieron en total 1.971 comunicaciones de posiciones
cortas netas en acciones, lo que supone un promedio diario de 7,7 comunica-
ciones. No se recibi6, sin embargo, ninguna comunicacion de posiciones cortas
en deuda soberana.

Se observa pues un ligero incremento con respecto al nimero de comunicacio-
nes recibidas en 2012 (1.838 en total). Debe tenerse en cuenta que la prohibi-
cioén sobre ventas en corto estuvo vigente en 2012 durante un periodo de tiem-
po mayor —concretamente entre el 23 de julio y el 31 de diciembre- que en
2013, ano en el que solo estuvo vigente durante el mes de enero.

Un total de 143 declarantes remitieron comunicaciones durante el ejercicio, en
su gran mayoria hedge funds estadounidenses y britdnicos. Como en anos an-
teriores, el peso de las entidades espanolas fue residual: solo una entidad ha
enviado comunicaciones en 2013.

A 31 de diciembre, 47 emisores mantenian posiciones cortas netas, mientras
que un total de 63 se vieron afectados por estas en algiin momento del ano
(55 emisores en 2012). La media ponderada por capitalizacién de mercado de
todas las posiciones cortas netas agregadas se situaba a finales de 2013 en el
0,365% del capital, frente al 0,475% en la fecha de entrada en vigor del nuevo
régimen (el 1 de noviembre de 2012) y al 0,376% a finales de 2012.

Cumplimiento de las condiciones para realizar ventas en corto.

El articulo 12 del reglamento establece las condiciones que deben cumplirse para
poder realizar una venta en corto. El incumplimiento de estas condiciones da lu-
gar, salvo que la venta la realice su titular en su condicién de creador de mercado,
auna venta en corto descubierta y, por tanto, a un incumplimiento del reglamento.

Alo largo de 2013, la CNMYV realiz6 numerosas intervenciones con el objeto de
analizar el cumplimiento de las condiciones establecidas en el citado articulo
por parte de los inversores que realizaron ventas en corto de acciones admiti-
das a negociacién en nuestros mercados. En estas intervenciones se solicit6 y
analiz6, entre otras actuaciones, la documentaciéon acreditativa del cumpli-
miento de las condiciones requeridas por el reglamento, incluida la correspon-
diente a los préstamos formalizados, a las pretensiones ejecutorias y a los pac-
tos con terceros que garantizan que, en su caso, la liquidacién de la venta puede
efectuarse en la fecha de vencimiento.



iii) Régimen de exenciones para las actividades de creacion de mercado y las ope- La regulaciény
Y

raciones del mercado primario. supervision de los

mercados de valores

. . . . . Supervision de los
El articulo 17 del reglamento exceptiia de determinadas obligaciones a los crea-

mercados
dores de mercado y a los operadores del mercado primario de deuda. Estas ex-
cepciones se refieren al régimen de transparencia (notificacién y publicacién
de posiciones cortas netas) y a las restricciones sobre las ventas en corto descu-

biertas de acciones y deuda soberana.

El articulo 17 del reglamento regula, entre otras cuestiones, la notificacién a
realizar por la persona que pretenda beneficiarse de la exenciéon y la comuni-
caciéon que la autoridad competente correspondiente tiene que realizar a
ESMA informando de los creadores de mercado y operadores primarios auto-
rizados que estén haciendo uso de la exencién. Ademas, desde el pasado 2 de
junio de 2013, resultan de aplicacion las directrices de ESMA sobre los creado-
res de mercado y operadores primarios autorizados, cuyos objetivos son acla-
rar y unificar el proceso de notificacién del uso de la exencién y el estableci-
miento de un sistema de evaluaciéon armonizada de las condiciones para
solicitarla.

La labor de la CNMV en este ambito se ha centrado en supervisar el cumpli-
miento por parte de las entidades solicitantes de las condiciones establecidas
en el reglamento y en las directrices para el otorgamiento de la exencion.

iv) Cumplimiento de las restricciones derivadas de la prohibicién sobre ventas en
corto.

El 31 de enero de 2013, la CNMV acordd no prorrogar la prohibicién sobre
ventas en corto que vencia en esa fecha, al haber remitido los hechos y circuns-
tancias que habian motivado su adopcién.

La prohibicion se habia acordado inicialmente el 23 de julio de 2012 por la si-
tuacion de extrema volatilidad que atravesaban los mercados de valores y ante
la posibilidad de que estos viesen perturbado su ordenado funcionamiento. La
prohibicion se adopt6 por un periodo de tres meses, hasta el 23 de octubre de
2012. No obstante, teniendo en cuenta el proceso de reestructuracion en el que
se encontraba inmerso el sector financiero espanol para cubrir las necesidades
de capital del conjunto de la banca, la CNMV acordé prorrogar la prohibicion
hasta el 31 de octubre de 2012. Posteriormente, el 1 de noviembre de 2012, una
vez result6 de aplicacion el Reglamento (UE) n.? 236/2012 sobre ventas en cor-
to, la CNMV adopt6 una nueva prohibicién temporal por tres meses, hasta el
31 de enero de 2013.

Durante el tiempo que estuvo en vigor, la labor de la CNMYV se centré en veri-
ficar y supervisar la observancia de la prohibicién por parte de los participan-
tes en el mercado.

10.1.2 Renta fija

Durante el pasado ano también se produjo un incremento en las labores de supervi-
sién de los mercados secundarios de renta fija, a pesar de que la negociacién descen-
di6 de forma notable en los mercados secundarios de deuda privada, como se indica 159
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en el capitulo 3. El aumento de las labores de supervision se debid, entre otros, a los

siguientes factores:

La incorporacion el 8 de abril de todas las emisiones vivas de deuda soberana
espanola (letras, bonos, obligaciones y strips) en el Sistema Electrénico de Ne-
gociacién de Deuda (SEND), con el objeto de facilitar su negociacion entre in-
versores minoristas. El volumen negociado sobre deuda publica en dicha plata-
forma alcanz6 un importe de 154,23 millones de euros, lo que representa un

crecimiento del 5,6% en términos nominales.

La puesta en marcha de un nuevo sistema multilateral de negociacién (SMN),
el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), cuya sociedad rectora es AIAF
Mercado de Renta Fija. Al cierre del ejercicio, el MARF contaba con nueve
miembros y diez asesores registrados. Como se indica en el capitulo 3, antes de
finalizar el ano se registré una emisién por un importe de 50 millones de euros.

La CNMV continu6 realizando durante el ejercicio un estrecho seguimiento
de las incidencias en la liquidaciéon de operaciones de AIAF y del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, donde los descubiertos originados por las enti-
dades descendieron un 52,21% respecto a 2012.

Como autoridad competente en Espana a los efectos del Reglamento (UE) n.°
236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre ventas en corto y determina-
dos aspectos de las permutas de cobertura por impago, la CNMV verificé el cum-
plimiento de los requisitos establecidos para acogerse a las exenciones contempla-
das en los articulos 17.1 y 17.3 del citado reglamento por parte de las entidades
financieras que habian notificado a la CNMV su intencién de hacer uso de ellas.

El Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB) estableci6 recompras
obligatorias de los instrumentos hibridos emitidos por las entidades financie-
ras con el fin de llevar a cabo su saneamiento, a precios que incluian quitas
para sus tenedores (entre el 11% y 61% segun el tipo de deuda y vencimiento),
en el marco del proceso de recapitalizaciéon y reestructuracién del sistema fi-
nanciero espanol. Ademas, estableci6 un mecanismo de liquidez para las accio-
nes de entidades financieras no cotizadas recibidas en la recompra por parte
del Fondo de Garantia de Depositos, asi como un proceso de arbitraje para los
instrumentos hibridos de las entidades nacionalizadas. Las entidades financie-
ras amortizaron a lo largo de 2013 en torno a 6.00o millones de euros en parti-
cipaciones preferentes, lo que representa el 92% del saldo existente al inicio
del ano, y cerca de 8.800 millones de euros en deuda subordinada.

Reduccion de los plazos de tramitacion de las emisiones RECUADRO 10.1
de renta fija destinadas a inversores institucionales

El Comité Ejecutivo de la CNMV acordo el pasado 30 de octubre de 2013 la
modificaciéon de los procedimientos y plazos para la revision y verificacion de
operaciones destinadas al mercado institucional.

Esta actuacion por parte de la CNMV persigue dar respuesta a la demanda de
eficacia y eficiencia por parte del mercado y los emisores, conforme a lo pre-



visto en el Plan de Actividades de 2013, en el que se recogia el compromiso
de esta institucion de agilizar y simplificar los tramites de los expedientes en
las distintas areas de actuacion, todo ello sin menoscabar la proteccion de los
inversores minoristas.

Estas nuevas medidas tienen como ambito de aplicacion los expedientes de
emisiéon y admisién de valores de renta fija y derivados presentados a la
CNMYV para su verificacion, por emisores que tengan valores admitidos a ne-
gociacion en un mercado regulado, cuando se cumpla alguna de las siguientes
condiciones: i) el valor nominal unitario de los valores a los que se refieren
esos expedientes ascienda, al menos, a 100.000 euros; ii) el desembolso mini-
mo por suscriptor en esas operaciones sea de, al menos, 100.000 euros (aun
cuando el valor nominal unitario sea inferior); iii) los valores se dirijan exclu-
sivamente a inversores profesionales.

Una de las principales novedades se refiere a la determinacion de plazos para
transmitir a los emisores comentarios a los borradores de folletos y de condi-
ciones finales aportados durante el proceso de tramitacion de las operaciones:

i)  El supervisor se compromete a proporcionar comentarios a los borrado-
res de condiciones finales enviados por los emisores, dentro del procedi-
miento para la admision a negociacion de valores de renta fija o deriva-
dos, en el plazo maximo de cinco dias héabiles a contar desde el dia
siguiente a su fecha de entrada en la CNMV.

ii) Ese mismo plazo, cinco dias habiles, se establece para dar comentarios a
los borradores de documentos de registro que sigan tanto el modelo del
anexo IX como del anexo XI del Reglamento (CE) n.? 211/2007 de la
Comision, enviados por las entidades financieras o por las entidades no

financieras.

iii) Igualmente, se fijan cinco dias habiles como maximo para dar comenta-
rios a los borradores de folletos de base, siempre que el emisor aporte un
borrador con control de cambios respecto al altimo folleto de base apro-
bado por la CNMV.

Por otra parte, se reduce de diez a cinco dias habiles el plazo para la verifica-
cién de alguno de los expedientes mencionados anteriormente, contados a
partir de la fecha de recepcion de la solicitud de verificacién por parte de la
CNMV de un expediente y de toda la documentacion completa correspon-
diente al mismo, incluido el folleto informativo.

Finalmente, para el registro de valores representados por anotaciones en
cuenta —que los emisores deben efectuar con caracter previo a su venta y de-
sembolso—, la CNMYV no realizara ninguna supervision previa y el documento
aportado se incorporara directamente a los registros oportunos. Posterior-
mente, cuando se produzca la solicitud de admisién a negociacién de esos
valores, la CNMV procedera a la revision de la documentacién pertinente,
aplicando los plazos que se han expuesto en los parrafos anteriores.

La regulaciény
supervision de los
mercados de valores
Supervision de los
mercados

161



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2013

162

10.1.3 Productos derivados
MEFF

En el ambito de los productos derivados financieros negociados en MEFF, la CNMV
realiz6 un seguimiento detallado de las operaciones de volumen elevado relaciona-
das con operaciones de contado. También se prestd una atencion especial a la nego-
ciacién de contratos sobre acciones en fechas previas a la difusién de informacion
relevante por parte de las companias de referencia en el activo subyacente, incluidos
los hechos relevantes relacionados con el pago de dividendos.

Entre las tareas de revision de la operativa diaria, cabe destacar la atencién prestada
a la negociacién en los contratos menos liquidos y a la evolucién de la posicién
abierta, especialmente en las semanas de vencimiento de los contratos, con un ana-
lisis especifico del roll-over de posiciones de las cuentas con mayor posicién abierta.
En los viernes de vencimiento se hizo un seguimiento detallado del cierre de posicio-
nes abiertas y del comportamiento del Ibex 35 durante el periodo de calculo del
precio de liquidacién a vencimiento del contrato de futuro.

Asimismo, se llev6 a cabo un seguimiento de las incidencias en la negociacion pro-
ducidas por una causa técnica.

Mercado de Futuros del Aceite de Oliva (MFAO)

Ante el incremento de las posiciones abiertas, que alcanzaron maximos historicos al
principio del ano, el esfuerzo supervisor en este mercado se centré en el seguimien-
to de la concentraciéon de dichas posiciones, especialmente en las sesiones previas al
vencimiento de los contratos.

También como consecuencia del aumento de la actividad y de la volatilidad de los
precios que venia observandose desde finales de 2012, se intensifico el seguimiento
de los riesgos gestionados por la rectora con objeto de determinar la adecuacién de
los parametros de garantias establecidos.

Ademas, en la parte final del ano, se reviso la actuacion de clientes no residentes,
cuya cuota en el volumen negociado se estaba incrementando. Estos clientes supu-
sieron el 2,7% del volumen total del mercado en 2013, aunque este porcentaje llegd
a superar el 10% en algunos meses.

Segmento de warrants, certificados y otros productos

Dentro de la actividad supervisora en el segmento de warrants, destacé la atencion
prestada a la operativa intradia precedida de operaciones en el mercado de contado,
asi como a la negociacién previa a la publicacion de informacién relevante. Asimis-
mo, continuo6 realizandose un estrecho seguimiento del cumplimiento de las obliga-
ciones de los especialistas del segmento.



Principales novedades MiFID Il en el ambito de los mercados RECUADRO 102

El 14 de enero de 2014, el Parlamento y el Consejo Europeo alcanzaron un
acuerdo sobre la actualizacion del régimen de los mercados de instrumentos
financieros actualmente contemplado en la MiFID. La modificaciéon de esta
directiva sera sustancial y se realizara a través de dos textos legales —una nue-
va directiva y un reglamento—, basados ambos en sendas propuestas legislati-
vas efectuadas por la Comisién Europea en 2011

La nueva legislacion, conocida como MiFID II, se basa en los mismos princi-
pios que, en su momento, inspiraron al legislador en la elaboracién de la Di-
rectiva 2004/39/CE, entre ellos la proteccion al inversor, la transparencia, el
fomento de la competencia, el equilibrio de las reglas de juego y la integra-
cién de los mercados europeos. Su objetivo es corregir las insuficiencias de-
tectadas desde la entrada en vigor del régimen actual y, sobre todo, afrontar
los desafios planteados por la crisis financiera.

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

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

MIiFID II establece un nuevo marco de infraestructuras de mercado para
impulsar la negociacién de los instrumentos financieros a través de pla-
taformas reguladas, siempre que ello resulte apropiado. Con esta finali-
dad se introducen dos reformas clave: i) en el ambito de la renta variable
(acciones, ETF, certificados, etc.), las empresas de inversién que gestio-
nen sistemas internos de case de 6rdenes sobre una base multilateral
deberan ser autorizadas a operar como sistemas multilaterales de nego-
ciacion; y ii) se incluye un nuevo tipo de infraestructuras de negociacién
de caracter multilateral, los denominados sistemas organizados de nego-
ciacion (organised trading facility, OTF), que se anade a los internaliza-
dores sistematicos, los mercados regulados y los sistemas multilaterales
de negociacion (SMN). En los OTF se negociaran instrumentos financie-
ros distintos a las acciones.

La nueva normativa asegurara la neutralidad de los gestores de los tres
tipos de centros de negociacion respecto a las operaciones ejecutadas en
su plataforma. En los mercados regulados y en los SMN las operaciones
se ejecutan de acuerdo con unas reglas predeterminadas. Dado que estos
dos tipos de plataformas pueden competir entre si por atraer participan-
tes, en la reforma se asegura que las reglas de juego sean equilibradas
entre ambos (level playing field). En el caso de los OTF, la neutralidad
del gestor se garantiza estableciendo restricciones sobre la utilizacién de
su propio capital para dar contrapartida a sus clientes y sobre la discre-
cionalidad de sus politicas de ejecucion, entre otras medidas.

En este nuevo marco, se establece una obligacion de negociacion en los
centros de negociacion reconocidos por la normativa para las acciones,
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asi como para aquellos productos derivados que se consideren aptos
para la compensacion centralizada de acuerdo con el EMIR y que sean
suficientemente liquidos.

Se fomenta la competencia entre las infraestructuras de negociacién y
compensacion.

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

Se incrementa la transparencia en los mercados de renta variable y se
introducen requisitos de transparencia en los de bonos y productos de-
rivados.

Las plataformas de renta variable ya estaban sujetas en la Directiva
2004/39/CE a requisitos de pre y postransparencia en la negociacion. Es-
tos requisitos se refuerzan ahora mediante la revision de los criterios
para determinar exenciones, entre otras medidas.

Una novedad de mayor calado, si cabe, es la extension de los requisitos
de transparencia a las plataformas en las que se negocien instrumentos
financieros distintos a las acciones, como renta fija o productos deriva-
dos. En este caso, se contemplan exenciones en el régimen de pretrans-
parencia en las 6rdenes de gran volumen, en la negociaciéon mediante
solicitud de precios y en la negociacién a viva voz. Los requisitos de
postransparencia son exigibles en la negociacion de cualquier instru-
mento financiero, aunque se contempla la posibilidad de diferirla si re-
sulta apropiado.

Asimismo, se obliga a que los centros de negociacién pongan a disposi-
cién del publico sus datos de pretransparencia y postransparencia con
unos criterios razonables desde un punto de vista comercial, fomentan-
do de esta manera la consolidacién y la difusion efectiva de la informa-
cién. Ademas, se establecen unos mecanismos de comunicaciéon de la
informacion a las autoridades competentes (Approved Reporting Mecha-
nism) y de publicacion autorizada de los datos comunicados (Authorised
Publication Arrangement) para asegurar una supervision eficaz.

Se refuerza la capacidad de supervision sobre los mercados de derivados
sobre materias primas.

En consonancia con los compromisos asumidos en el seno del G2o, se
introduce un régimen armonizado de limites de posicion en estos mer-
cados con la finalidad de mejorar la transparencia, favorecer la correcta
formacion de precios y prevenir el abuso de mercado. ESMA determina-
ra la metodologia de calculo para la imposicién de los limites aplicables



a las posiciones individuales. Asimismo, se establecen obligaciones de
reporte de las posiciones para los distintos tipos de participantes de es-
tos mercados con la finalidad de que los supervisores y el propio merca-
do tengan una mejor informacion sobre su funcionamiento.

—  Se introducen controles sobre la negociacion algoritmica.

Dado que este tipo de operativa ha incrementado vertiginosamente la
velocidad en la negociacion, planteando riesgos para su funcionamiento
ordenado que pueden llegar a considerarse sistémicos, la MiFID II re-
quiere que se regule adecuadamente a quienes la lleven a cabo y que se
obligue a aportar liquidez a aquellos operadores que, de una manera
especifica, dicen seguir estrategias de creacién de mercado. Ademas, las
empresas de servicios de inversion que faciliten un acceso directo elec-
tréonico a plataformas de negociacion deberan tener en vigor sistemas de
control del riesgo para prevenir el funcionamiento desordenado del
mercado o las practicas abusivas.

1 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a los mercados de instru-
mentos financieros, por la que se deroga la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, y Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los merca-
dos de instrumentos financieros, y por el que se modifica el Reglamento (EMIR) relativo a los de-
rivados OTC, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.

10.1.4 Registro, contrapartida, compensacion y liquidacion
Iberclear

La supervision de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion
y Liquidacién de Valores, comercialmente conocida como Iberclear, corresponde a
la CNMV, mientras que los Gobiernos autonémicos se encargan de la supervision de
las centrales depositarias de valores de Barcelona, Bilbao y Valencia.

Como parte del control diario de los procesos de liquidacion, la CNMV realiza un
seguimiento individual de los participantes de Iberclear para analizar la eficiencia
de su actividad liquidadora. Este seguimiento implica, entre otros controles, el ana-
lisis de los retrasos en la justificacién de operaciones, de las recompras, de los nive-
les de utilizacion de préstamos y de las ventas vencidas. Para ello se efectaa un se-
guimiento de cada uno de los ciclos de liquidacién y del grado de utilizaciéon de las
cuentas multilaterales por parte del participante.

Como se indica en el capitulo 5, en relacién con el ano anterior, el naimero de
operaciones liquidadas por Iberclear se redujo un 2,1% en términos de importe y
aumentd un 0,8% en términos de efectivo, lo que no supone grandes cambios
respecto del ano anterior. Los niveles de eficiencia del sistema, medidos por los
retrasos en la liquidacién de operaciones, experimentaron un ligero retroceso, en
términos tanto del nimero de operaciones como del efectivo liquidado. No obs-
tante, las ventas vencidas se mantuvieron en niveles muy bajos, por lo que la
eficiencia del sistema sigue siendo muy elevada en comparacién con otros merca-
dos de primer orden.
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Tras el levantamiento de la prohibicién de constituir o incrementar posiciones en
corto sobre valores del sector financiero, cubiertas o descubiertas, que estuvo vigen-
te hasta el 31 de enero de 2013, la CNMV analiz6 detalladamente la evolucion de las
posiciones en los valores afectados, teniendo en cuenta el Reglamento (UE) n.?
236/2012, cuya entrada en vigor se produjo en noviembre de 2012. La mayoria de las
incidencias registradas fueron de origen técnico, no pudiendo considerarse signifi-
cativas. La deteccion de las ventas en corto descubiertas continué siendo objeto
de especial atencion, tanto las producidas por la entrega de valores procedentes de
préstamo registrados en la misma fecha de la venta o en fecha posterior como las

generadas en la operativa intradia.

En este contexto fue objeto de especial atencion la liquidaciéon de la operativa en
bolsa con acciones de Bankia entre el 16 y el 27 de mayo, dias previos a la admision
anegociacion de la ampliacion de capital realizada en dicho mes. La revision de esta
operativa dio lugar a la apertura de varios expedientes sancionadores por posible
incumplimiento del reglamento de ventas en corto.

Proyecto de reforma del sistema de compensacion y liquidaciéon de valores

El trabajo sobre el proceso de reforma del sistema de compensacion, liquidacion y
registro de valores sigui6 su curso durante 2013. El inicio del Proyecto de Reforma
del Sistema de Compensacion y Liquidacién de Valores se remonta a febrero de
2010, con la publicacién de un documento sometido a consulta publica. La respuesta
generalizada, de lo que puede considerarse una muestra muy significativa de la in-
dustria financiera europea, fue de amplio respaldo y apoyo a esta iniciativa de la
CNMV vy del Banco de Espana, resaltando el objetivo de converger lo antes posible
en las practicas seguidas en nuestro entorno.

Dos han sido los hitos mas importantes en este proceso para la CNMV a lo largo de
2013. El primero de ellos, fue la publicacién del documento Reforma del Sistema de
Registro, Compensacion y Liquidacion, que informaba de los principales avances en
el desarrollo del nuevo sistema de compensacién, liquidacién y registro de valores
en el mercado espanol. El documento contiene los principales elementos de consen-
so alcanzados en el proceso de reforma, que han permitido cerrar la fase de diseno
del nuevo sistema e iniciar la siguiente fase de desarrollo’.

El documento se estructur6 en tres apartados: el primero resume los principales
cambios que traera la reforma y enumera algunas de las modificaciones operativas
que los han inducido; el segundo apartado, titulado «Entidad de contrapartida cen-
tral (ECC) de renta variable», describe los rasgos funcionales y las principales carac-
teristicas de los servicios que ofrecera la futura ECC, asi como su encaje operativo en
las funcionalidades de la poscontratacién del mercado espanol; finalmente, el tercer
apartado, titulado «Nuevo Sistema de Registro y Liquidacién», describe el ambito,
contenido y funcionamiento del nuevo sistema de liquidacién y registro, los proce-

1 El documento se elabor6 bajo la direccion del Comité de Coordinacioén, creado para dirigir las tareas a
realizar en el proceso de reforma, proporcionar criterios orientadores y asegurar el cumplimiento de los
trabajos dentro de los plazos establecidos. Este comité esta presidido por la Vicepresidenta de la CNMV
y cuenta con representantes del Banco de Espafia, de Bolsas y Mercados Espaioles, de la Asociacion Es-
pafola de Banca, de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, del Fondo General de Garantia de
Inversiones y de los principales participantes en las actividades de liquidacion.



dimientos de comunicacion y case de operaciones y el funcionamiento del nuevo
sistema de liquidacion basado en saldos.

El segundo de los hitos de 2013 fue la celebracion por parte de la CNMV de la I Jor-
nada sobre la Reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacién y Registro de
Valores, con el objeto de dar a conocer el estado de los trabajos en curso, asi como
discutir el futuro panorama de los sistemas de poscontratacion del mercado espanol.
Las discusiones se organizaron en mesas tematicas, que abordaron, entre otros asun-
tos, los aspectos practicos relacionados con las oportunidades que traera la reforma,
las funcionalidades de la ECC, el nuevo sistema de liquidacion de valores por saldos
en el contexto de TARGET2-Securities (T2S) y los aspectos relevantes de la llevanza
del nuevo sistema de registro de valores.

Por dltimo, es importante destacar que, aunque los trabajos desarrollados en 2013
han permitido avanzar notablemente y cubrir etapas importantes, es mucho el tra-
bajo que queda por hacer y el plazo disponible para ello es muy ajustado. La primera
fase, la migracion de la plataforma de liquidacion de la renta variable al nuevo siste-
ma, tendrd lugar entre el 7 y el g octubre de 2015. La segunda, la reduccion del plazo
de liquidacion de los tres dias actuales a los dos dias que establece el Reglamento de
Depositarios Centrales de Valores, tendra lugar en noviembre de 2015. La tltima
fase, la migracion de la plataforma CADE al nuevo sistema y la incorporacion de
Iberclear a T2S, se produciré en febrero de 2017.

Un area significativa en la que se debera avanzar en 2014 sera la modificaciéon de los
reglamentos de las infraestructuras de mercado y poscontratacién espanolas. En
este sentido, la CNMV prevé colaborar con los organismos rectores de los mercados
y con el Ministerio de Economia y Competitividad para impulsar la aprobacién de
un nuevo Reglamento de la Sociedad de Sistemas, asi como un nuevo Reglamento
de Bolsas (el actual data de 1967).

Entidad de contrapartida central (ECC)

En agosto de 2013, el Ministerio de Economia y Competitividad autorizé la escision
de la antigua MEFF Productos Derivados en dos sociedades: la sociedad rectora del
mercado, que actia con el nombre comercial de MEFF Exchange, y BME Clearing,
que presta los servicios de compensacién y contrapartida por cuenta propia. El
proceso de autorizacién requirié6 un importante esfuerzo por parte de la CNMV
para verificar la adaptaciéon de las ECC a las exigencias de la nueva normativa
europea (EMIR).

La CNMYV realizé un seguimiento detallado de las operaciones de MEFFRepo y
MEFFPower registradas en BME Clearing, segmentos en los que la actividad conti-
nu6 aumentando durante el pasado ano. En el primer caso, se prest6 especial aten-
cion a los plazos de las operaciones y a la concentracion de las posiciones de signo
deudor y acreedor abiertas por las distintas entidades. También se analiz6 la opera-
tiva consistente en registrar operaciones simultdneas idénticas pero de signo contra-
rio entre dos entidades; esto es, con la misma fecha de negociacién, la misma fecha
de valor inicial y el mismo plazo sobre un mismo instrumento financiero, por im-
portes nominales y efectivos también idénticos.

Como consecuencia de algunas reorganizaciones societarias, también se efectué un
seguimiento del proceso de reordenacion de cuentas y traspasos de posiciones.
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Asimismo, se analizé la evolucion de la posicion abierta y de las garantias solicitadas,
al objeto de verificar que estas cubrian adecuadamente el riesgo registrado.

10.1.5 Comunicacién de operaciones ejecutadas sobre instrumentos financieros
(articulo 59 bis de la LMV)

El articulo 59 bis de la LMV establece que las empresas de servicios de inversion, las
entidades de crédito y las sucursales en Espana de las anteriores que ejecuten opera-
ciones sobre instrumentos financieros tienen la obligacién de comunicarlas a la
CNMYV, a mas tardar, en el dia habil posterior a su ejecucion. Como se ha indicado,
con estas comunicaciones se pretende facilitar la investigacion del abuso de merca-
do. Ademas pueden ayudar a supervisar posibles incumplimientos de las normas de
conducta, asi como facilitar el estudio de determinados comportamientos de merca-
do. Cuando se trata de operaciones con instrumentos financieros cuyo mercado
principal es un mercado regulado situado en otro pais de la Unién Europea, las co-
municaciones se trasladan a la autoridad competente que corresponda. Lo mismo
sucede cuando se trata de operaciones ejecutadas por sucursales de entidades suje-
tas a la supervision de autoridades de otro pais.

La CNMYV volvié a intensificar durante el pasado ano los controles sobre el cumpli-
miento de esta obligacion, incluida la calidad de las comunicaciones remitidas.
Como parte de las tareas de supervisién, ademas de emitir varios avisos generales a
las entidades obligadas, se ha analizado la comunicacién de operaciones de determi-
nadas entidades de forma individualizada. Asi, se ha remitido un total de 42 reque-
rimientos individuales de informacioén a lo largo del ejercicio, referidos tanto a faltas
de cumplimiento de la obligacién como a la deteccién de incorrecciones en el conte-

nido de los reportes.

La CNMV recibié mas de 121 millones de registros de operaciones durante el ejerci-
cio, lo que supone un aumento del 44% respecto a 2012. Los registros correspondian,
en media, a 145 entidades obligadas. El fuerte incremento de las comunicaciones
refleja, por lo menos en una parte significativa, el esfuerzo supervisor. De hecho, el
15% de los registros recibidos se canalizé a través de ficheros de remisiéon comple-
mentaria, que se utilizan para anular y rectificar registros anteriores, asi como para
comunicar operaciones omitidas en su momento. En total, se recibieron 167 ficheros
de este tipo con informacién correctamente cumplimentada, lo que supone un

31,5% mas que en 2012.

También se produjo un aumento considerable en el intercambio de comunicaciones
con otras autoridades competentes de la Union Europea. Asi, la CNMV recibié mas
de 128 millones de registros remitidos por otros reguladores, un 42,6% mas que el
ano anterior y, a su vez, reenvié aproximadamente 27 millones, un 19,4% mas.

Cabe senalar que en noviembre de 2013, la CNMV actualizé la Guia de comunica-
cion de operaciones a la CNMV, publicada el ano anterior, en la que se establecen
recomendaciones destinadas a facilitar la aplicacién de la norma. La actualizacién se
realizé para incorporar ciertas aclaraciones solicitadas por el sector en relacién con
el reporte de los derivados OTC. Asimismo, conviene destacar que la reforma de la
MIFID comportara una sustancial revisién de la normativa comunitaria en esta ma-
teria, como se indica en el recuadro 10.3.



La obligacion de comunicar operaciones ejecutadas RECUADRO 103
sobre instrumentos financieros en la reforma de la MiFID

La obligaciéon de comunicar operaciones ejecutadas sobre instrumentos finan-
cieros fue introducida en la normativa comunitaria por la MiFID en 2004 y
desarrollada, posteriormente, por el Reglamento 1287/2006'. En estas nor-
mas, la obligacion afecta a los instrumentos financieros admitidos a negocia-
ci6n en un mercado regulado. Su objetivo primordial consiste en proporcio-
nar a las autoridades competentes informaciéon sobre las operaciones
realizadas con estos instrumentos que ayude a luchar contra el abuso de mer-
cado. La obligacion esta vigente en Espana desde 2007, ano en el que se tras-
puso la MiFID a través de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Como se ha
indicado, este precepto esta recogido en el articulo 59 bis de la LMV.

Es importante senalar que la regulacién espanola incorpora algunos elemen-
tos que van mas alla de los minimos contemplados en la normativa comuni-
taria en esta materia. Asi, en nuestro pais, la comunicacion obligatoria afecta
a las operaciones ejecutadas sobre los instrumentos financieros admitidos a
negociacion, tanto en los mercados secundarios oficiales (mercados regula-
dos) como en los sistemas multilaterales de negociacién. Las operaciones de-
ben reportarse con independencia de que los instrumentos se hayan negocia-
do dentro o fuera de estos centros de negociacion. Desde 2009, la CNMV
requiere también que se comuniquen los contratos de productos derivados
OTC cuando los activos subyacentes sean instrumentos financieros admitidos
a negociacion en mercados regulados o SMN. Ademas, a diferencia de otras
jurisdicciones donde este dato no es obligatorio, se requiere facilitar la identi-
dad del cliente por cuenta del cual se haya ejecutado la operacion.

En mayo de 2007, el Comité Europeo de Reguladores de Valores —antecedente
de la actual Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)- considerd
necesario proporcionar unas recomendaciones que facilitasen una aplicacion
mas armonizada de la norma, en vista de las diferencias en la operativa de las
plazas financieras, acerca de los ambitos de aplicacién de la obligacion, de los
tipos de instrumentos incluidos y de otras particularidades de las distintas
legislaciones de los Estados Miembros?. Asimismo, tanto en Espana como en
otros paises se ha recurrido a la elaboracién de criterios o recomendaciones
destinados a facilitar el cumplimiento de la obligacion. Estas guias proporcio-
nan aclaraciones sobre los aspectos técnicos y operativos de la comunicacién,
que deben ser actualizados peri6dicamente para tener en cuenta la evolucion
de la industria financiera. En el caso espanol, la CNMV public6 su primera
guia en septiembre de 2008. La actual (Guia de comunicacién de operaciones
a la CNMV) data de octubre de 2012, habiendo sido ya objeto de una actuali-
zacion en noviembre del pasado ano.

La experiencia acumulada ha puesto de manifiesto que la informacién que se
proporciona a los supervisores mediante estas comunicaciones es insuficien-
te con la regulacion actual. Las carencias al respecto se aprecian tanto en los
instrumentos sujetos a reporte como en los ambitos de negociacion incluidos.
Durante la crisis financiera, la falta de informaciéon se hizo especialmente
patente en relacion con las operaciones ejecutadas fuera de los sistemas de
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negociacion, en particular las correspondientes a derivados negociados en el
ambito OTC.

La reforma de la MiFID, cuya aprobacion definitiva se encuentra muy proxi-
ma, introducira notables modificaciones en el régimen de las comunicaciones
obligatorias, que pasaran a estar reguladas en el futuro Reglamento de Merca-
dos de Instrumentos Financieros. Esta norma ampliara de modo considerable
los instrumentos sujetos a reporte y la informacion a incluir sobre los detalles
de las operaciones. Se pretende que el futuro reglamento establezca un marco
armonizado de estas obligaciones, de modo que las obligaciones de reporte
sean comunes en el Espacio Econémico Europeo.

La futura norma contempla el establecimiento de nuevas obligaciones de in-
formacion, entre las que destacan las siguientes: la identificacién del cliente
final; la senalizacion de las ventas en corto, asi como de las operaciones bene-
ficiadas por las exenciones de pretransparencia y postransparencia; y la iden-
tificacion de los algoritmos utilizados por los operadores de las entidades fi-
nancieras que han participado en la operacién. Asimismo, se otorga mandato
a ESMA para que elabore los estandares técnicos necesarios para la comuni-
cacion de las operaciones. Los estandares deberan determinar qué categorias
de instrumentos financieros se reportaran, cuales son las operaciones y ejecu-
ciones sujetas a reporte a estos efectos y como se aplicara esta obligacion a las
sucursales de las empresas de inversion, entre otros aspectos.

Asi pues, el sustancial incremento de la informacién contemplada en la refor-
ma de la MiFID pone de manifiesto la relevancia que se atribuye a la comuni-
cacion de las operaciones ejecutadas sobre instrumentos financieros como
herramienta para velar por la integridad del mercado. Se pretende que los
supervisores dispongan de informacién completa y coherente, comunicada
de modo puntual por las entidades obligadas, que refleje como se ha ejecuta-
do realmente la operacion, y todo ello de manera armonizada en la Unién
Europea.

1 Reglamento 1287/2006, de 10 de agosto, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversién de
llevar un registro, la informacion sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admision
a negociacion de instrumentos financieros y los términos definidos a efectos de dicha directiva.

2 CESR (2007). CESR Level 3 Guidelines on MiFID Transaction Reporting, mayo. Ref.: CESR/ 07-301.

10.1.6 Comunicacion de operaciones sospechosas

El ntimero de operaciones sospechosas comunicadas a la CNMV en cumplimiento
de la obligacion contemplada en el articulo 83 quater de la LMV experiment6 un
incremento del 17,1% respecto a 2012, recuperando un nivel similar al del ano
2011. Este aumento es significativo si se tiene en cuenta que el nimero de entida-
des financieras ha ido disminuyendo como consecuencia del proceso de reestructu-
racion bancaria.

En el 65,3% de las comunicaciones recibidas, los indicios de sospecha se referian a
un posible uso de informacién privilegiada. En mas de la mitad de estos casos, las



operaciones se vinculaban a la publicacion de hechos relevantes correspondientes a
grandes operaciones corporativas. Sin embargo, se aprecia un incremento del ntiime-
ro de comunicaciones con indicios de manipulacién de precio, al igual que en el ano
anterior.

En relacién con los instrumentos financieros afectados, el 18,5% de las comunicacio-
nes correspondi6 a instrumentos de contado emitidos en Espana. Cabe destacar,
ademas, un considerable incremento de las comunicaciones relativas a instrumen-
tos derivados, que eran residuales en anos anteriores.

Las comunicaciones de operaciones sospechosas (COS) sobre instrumentos espano-
les recibidas de otros reguladores supusieron el 11,5% del total, mientras que las
remitidas por la CNMYV a otras autoridades representaron el 4,6%.

Al igual que en anos anteriores, la CNMV informo a las entidades remitentes sobre
la calidad de sus comunicaciones, con el objeto de que se mejore la informacion y el
fundamento de las mismas. La revision de las comunicaciones se realiz6 atendiendo
a lo establecido en los Criterios de la CNMV sobre deteccion y comunicacion de ope-
raciones sospechosas, asi como a los criterios expuestos en las jornadas sobre COS
celebradas en anos anteriores.

La comunicacion de operaciones sospechosas va a recibir un impulso importante
con el nuevo Reglamento de Abuso de Mercado (MAR) que viene a sustituir a la
actual Directiva sobre las sanciones penales aplicables a las operaciones con infor-
macion privilegiada y a la manipulacién del mercado (MAD). En el recuadro 10.4 se
recogen las principales novedades introducidas en el MAR.

El Reglamento de Abuso de Mercado RECUADRO 104

El 10 de septiembre de 2013 la Comision Europea anuncié que se habia alcan-
zado un acuerdo politico para la aprobacion del nuevo Reglamento de Abuso
de Mercado (MAR) que viene a sustituir a la actual Directiva sobre las sancio-
nes penales aplicables a las operaciones con informacion privilegiada y a la
manipulacion del mercado (MAD). Su objetivo es establecer un marco legal
comun y armonizador que facilite la prevencion, deteccion y sancion de las
conductas constitutivas de abuso de mercado. Esta iniciativa legislativa va

acompanada por la propuesta de la MAD.

El MAR pretende adecuar la regulacién del abuso de mercado a un entorno
caracterizado por la existencia de nuevas plataformas de negociacion, nuevos
instrumentos financieros y nuevas formas de negociacion. Asimismo, preten-
de complementar otros cuerpos legislativos ya elaborados, como el Regla-
mento 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los deriva-
dos extrabursatiles, las entidades de contraparte central y los registros de
operaciones, que entr6 en vigor el 16 de agosto de 2012 (EMIR), o que estan
en la fase final de su proceso de elaboracién, como la nueva Directiva de Mer-
cados de Instrumentos Financieros (MiFID II) y el Reglamento de Mercados
de Instrumentos Financieros (MiFIR).
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Los aspectos contemplados en la nueva regulacion que se consideran de espe-
cial relevancia son los siguientes:

Se amplia el ambito de aplicacion (mercados, productos e indices).

En consonancia con la MiFID II, el reglamento extiende la regulacion
sobre abuso de mercado a nuevos tipos de mercados y plataformas de
negociacion. En este sentido, caen dentro de su ambito de aplicacion los
sistemas organizados de contratacion (organised trading facilities, OTF)
y las operaciones bilaterales realizadas fuera de los mercados o de las
plataformas organizadas de negociacion (operaciones OTC).

Ademas, se amplia la cobertura de la regulacién a los derivados sobre
materias primas, asi como a los contratos de contado relacionados con
estos y los derechos de emision. También se incluye la manipulacion de
indices de referencia en la tipologia sancionable.

Por dltimo, es importante destacar que la norma hace una referencia
explicita a conductas y 6rdenes, y no nicamente a transacciones, como

susceptibles de sancion.

Se tipifican como conductas sancionables, con independencia del resul-
tado, tanto el intento de manipulacién como el intento de uso de infor-

macion privilegiada.

Se incluyen en el texto las practicas aceptadas de mercado como figura
asimilable al «puerto seguro».

Las practicas de mercado aceptadas seran establecidas por cada autori-
dad competente. Esta debera tener en cuenta, entre otras cuestiones,
que tengan un nivel de transparencia adecuado, un impacto positivo en
la liquidez del mercado y que aseguren un elevado grado de salvaguarda
para el funcionamiento de las fuerzas del mercado.

Se vincula la obtencion del «puerto seguro» a la finalidad de los progra-
mas de recompra.

Concretamente, los programas de recompra deben estar vinculados, bien a
la adquisicién de acciones para su amortizacion, bien a la conversién de
instrumentos de deuda o a programas de opciones concedidas a empleados
o miembros de la direccion o del consejo de administracion del emisor.

Se contempla la posibilidad de que la autoridad competente autorice a
un emisor a retrasar la publicacion de informacion relevante en caso de

riesgo sistémico e interés general.

Esta posibilidad se aplicaria, en principio, a emisores del sector financie-
ro, con el objetivo de preservar la estabilidad financiera.

Se reducen ligeramente los requisitos para los emisores cuyos valores
coticen en un sistema multilateral de negociacién calificado como mer-



cado para pequenas y medianas empresas en crecimiento (SME growth
market).

El MAR establece que las empresas en este tipo de SMN no estaran obli-
gadas a elaborar listas de iniciados, si bien deberan estar en disposicion
de poderlas facilitar a la autoridad competente correspondiente en caso
de que esta asi lo solicite.

Se establece un marco minimo de atribuciones normalizadas de las auto-
ridades competentes.

Se establece un conjunto de poderes minimos armonizados de supervi-
sién e investigacion para todos los miembros de la Unién Europea, entre
los que cabe destacar el acceso a los registros de conversaciones telefoni-
cas, trafico de datos, comunicaciones electronicas y cualquier otro tipo
de datos de las empresas de servicios de inversion.

También se incluye la facultad de requerir, de acuerdo con la normativa
nacional, registros de trafico de datos procedentes de los operadores te-
lefénicos cuando haya «sospecha razonable» de que estos registros pue-
dan ser relevantes para una investigacion de abuso de mercado.

Se introduce una mayor armonizacién del régimen de sanciones admi-
nistrativas.

El reglamento introduce una mayor y mas estricta armonizacion de las
sanciones administrativas al objeto de desincentivar el denominado ar-
bitraje regulatorio.

Se obliga a las autoridades competentes a establecer canales que facili-
ten el reporte de infracciones.

El texto introduce la obligacién para las autoridades competentes de es-
tablecer los canales de reporte adecuados para recibir informacién sobre
conductas que presenten indicios de infraccién cuando quien la sumi-
nistre no esté legalmente obligado a facilitarla (whistleblowing).

Ademas, la norma establece la posibilidad de que las autoridades compe-
tentes ofrezcan incentivos financieros a quien proporcione esta infor-
macion. Se regula la actividad conocida como market sounding (sondeo
de mercado).

Con la finalidad de evitar posibles actuaciones constitutivas de abuso de
mercado, el MAR fija un conjunto de normas que deben seguirse en las
comunicaciones entre el vendedor de un instrumento financiero y los
potenciales inversores, cuando el primero trata de sondear el posible
interés de los segundos en una eventual operacién con posible suminis-
tro de informacion privilegiada.

La regulaciény
supervision de los
mercados de valores
Supervision de los
mercados

173



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2013

174

10.2 Supervision de las ofertas publicas de adquisicién

Requisitos para aplicar una excepcion a la oferta de exclusiéon
en caso de opa previa

Las sociedades emisoras que soliciten la exclusién de negociacién de sus acciones en
bolsa deben promover una oferta publica de adquisicién (opa) dirigida a todos los
valores afectados por la exclusién, a un precio fijado conforme a las condiciones re-
glamentarias, salvo que concurra alguno de los supuestos de excepcién contempla-
dos en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas pu-
blicas de adquisicién de valores.

Uno de los supuestos de salvedad requiere que se haya realizado con anterioridad
una oferta por la totalidad del capital en la que se manifieste la intencién de excluir
las acciones de cotizacion y en la que el precio esté justificado mediante un informe
de valoracién que utilice reglas iguales a las aplicables en una oferta de exclusion.
En este caso, debe facilitarse la venta de todas las acciones mediante una orden de
compra al precio de la oferta previa durante un mes, al menos, en el semestre poste-
rior a la finalizacién de la oferta precedente.

En la oferta voluntaria sobre Vueling presentada durante el pasado ejercicio, el ofe-
rente tenia la intencién de promover la exclusion del valor acogiéndose a la excep-
ci6n mencionada y para ello aporté un informe de valoracién. Tras la tramitacién de
la oferta y el examen de la valoracién, se concluyé que el precio inicialmente ofreci-
do no podia considerarse equitativo conforme a las reglas de valoracion aplicables y
el oferente decidi6 no incorporar al folleto el informe de valoracion de la sociedad.

Posteriormente, el oferente elevo el precio ofrecido, presentando la correspondiente
modificacién de su oferta. Sin embargo, la excepcion de opa de exclusién ya no era
aplicable porque la oferta no incluia el preceptivo informe de valoracién.

Una vez finalizada la oferta voluntaria y a la vista de su resultado, el grupo IAG de-
cidié promover la exclusién de Vueling, para lo que formulé una nueva oferta, esta
vez ajustada a los requisitos reglamentarios de una opa de exclusién. El informe de
valoracion de la sociedad permitié constatar que el precio ofrecido, igual al precio
de la oferta voluntaria mejorada, cumplia las reglas establecidas en caso de exclusion.

La opa obligatoria sobre empresas en dificultades financieras

Cuando un accionista alcanza una participacién de control en una sociedad cotizada
que se encuentra en dificultades financieras no queda eximido, con cardcter general,
de la obligacién de realizar una opa. Ademas, en estos casos, el precio de la oferta se
debe determinar aplicando los métodos de valoracién previstos reglamentariamente
para las ofertas de exclusion.

Unicamente si la adquisicion de la participacion de control procede de la capitaliza-
cién de créditos en acciones y si la operacion esta concebida para garantizar la via-
bilidad financiera a largo plazo de la sociedad, se podria solicitar a la CNMV una
excepcion a la obligacion de formular la opa.

Durante el ejercicio 2013, la CNMV ha estudiado las alternativas planteadas por di-
versas empresas en dificultades financieras, tendentes a facilitar su recuperacion



mediante la entrada de algtn inversor, analizando sus implicaciones en relacién con
la obligacién de formular una opa para la toma del control. Uno de estos casos fue
el de Dogi, que anunciaba la oferta de un inversor para aportar fondos a la empresa
siempre que no existiera obligacién de lanzar una opa sobre la compania. Finalmen-
te, segtin se ha publicado ya en 2014, el inversor prevé la formulacién de una oferta
obligatoria, tras la realizacién de la operacién de aportacién de fondos con la que
alcanzara una participaciéon de control.

10.3 Unidad de Vigilancia de los Mercados

La Unidad de Vigilancia de los Mercados (UVM) es la unidad de investigacion de la
Direccion General de Mercados para la deteccion de practicas que constituyen abuso
de mercado. Con esta finalidad, la UVM realiza investigaciones en profundidad de
situaciones en las que se estima un riesgo significativo de uso indebido de informa-
cion privilegiada o de realizacion de practicas de manipulacion de mercado. En esas
investigaciones la UVM también comprueba otros aspectos relevantes. En particular,
se revisa el cumplimiento de las obligaciones para la salvaguarda de la informaciéon
privilegiada impuestas a los emisores de valores, a las entidades que prestan servicios
de inversién o de asesoramiento de inversion y, en general, a cualquiera que posea
informacion privilegiada. También cabe destacar la verificacion de que las entidades
que intermedian en operaciones de instrumentos financieros comunican a la CNMV
las operaciones sospechosas contempladas en el articulo 83 quater de la LMV.

Desde su creacion, la UVM acude de forma recurrente a los supervisores y regulado-
res de otras jurisdicciones para solicitar su colaboracion al amparo de los acuerdos
multilaterales o bilaterales de consulta, cooperacion e intercambio de informacién
suscritos por la CNMV. Como en anos anteriores, el regulador y supervisor del Rei-
no Unido fue el principal destinatario de las solicitudes de colaboracién internacio-
nal formuladas por la UVM en 2013. También cabe destacar las solicitudes de cola-
boracién dirigidas a los supervisores de Suiza y Malta, entre otros paises.

Tras la finalizacién de las investigaciones de la UVM, el Comité Ejecutivo de la
CNMYV decide la posible aplicacion de medidas disciplinarias. Durante el ano 2013,
decidi6 incoar dos expedientes sancionadores derivados de estas investigaciones.
Los expedientes, que afectaban a cinco personas juridicas, estaban motivados por
actuaciones relacionadas con la manipulacién de mercado.

En uno de los casos, la practica manipulativa habia consistido en la realizacién por
parte del emisor de compras masivas, acaparando especialmente la negociacion
por el lado de la demanda y tomando una posiciéon de dominio durante los periodos
en los que tenia lugar la subasta de cierre de la sesion. El dominio de la demanda por
parte de un inversor no independiente, como es el propio emisor, dio lugar a que los
precios fijados en las subastas de cierre no se formasen mediante la concurrencia de
las 6rdenes de una pluralidad de inversores. Ademads, se observo que los precios fija-
dos por el propio emisor con sus adquisiciones durante el periodo de subasta corre-
gian al alza la tendencia de la sesi6n en abierto.

En otro caso, un accionista significativo habia realizado profusamente compras de
acciones de su participada. Estas compras crearon una situacién cuasi monopolisti-
ca en determinadas sesiones, lo que dio lugar a un incremento artificial de la cotiza-
cién. La concentracién de érdenes de compra en unas determinadas sesiones provo-
c6 necesariamente un nivel de precios artificialmente elevado y una caida inmediata
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de los mismos cuando ces6 esta operativa, que no se justifica con ninguna razén le-
gitima. Ademas, la forma en que se introdujeron estas 6rdenes en el mercado, si-
guiendo una progresion de precios crecientes que gener6 de forma recurrente des-
plazamientos de las posiciones de venta a precios mas altos, no puede considerase
como una practica aceptada de mercado.

En los dos casos citados, las empresas de servicios de inversiéon que recibieron las
6rdenes y ejecutaron las operaciones no procedieron a comunicar esas operaciones
como sospechosas de manipulacién de mercado, a pesar de la intensidad de las com-
pras y de los movimientos que provocaron en la formacién de los precios de las ac-
ciones. Consecuentemente, en los expedientes sancionadores incoados se ha impu-
tado a los intermediarios el incumplimiento de la obligacién de notificar a la CNMV
de manera inmediata las operaciones de sus clientes cuando existen indicios razona-
bles para sospechar que pudieran constituir abuso de mercado.

El Comité Ejecutivo también acordé la remisiéon de una carta admonitoria a dos
personas. Una de ellas se envié a un emisor para que modificase su Reglamento In-
terno de Conducta. En particular, se le solicitaba que el reglamento incorporase
normas que regulasen la gestion de la autocartera, asi como medidas y procedimien-
tos que garantizasen su adecuado cumplimiento y evitasen conflictos de interés en
relacion con las personas responsables de la gestion y el control. La otra carta admo-
nitoria se remitié a una persona fisica, para que adoptase las medidas necesarias
para garantizar un seguimiento de la normativa vigente en materia de abuso de
mercado, de forma que su operativa no presentase indicios que pudiesen ser consti-
tutivos de practicas para falsear la libre formacién de los precios.



11 Supervision de entidades

La CNMV primé durante el pasado ano las actuaciones supervisoras de caracter
preventivo, tanto en el ambito de los servicios de inversiéon como en el de las insti-
tuciones de inversion colectiva. En el primer caso, destaca la atencion prestada a la
comercializacion de productos de inversion entre clientes minoristas, especialmente
por lo que se refiere al cumplimiento de las obligaciones de evaluacién del cliente y
de informaci6n sobre el producto.

En el segundo caso, la actuacién supervisora se centré en la prevencion de los con-
flictos de interés y en la informacién suministrada al inversor. En particular, cabe
destacar las iniciativas desarrolladas en relacion con los fondos de inversiéon con
objetivo concreto de rentabilidad no garantizada, cuyo niimero y patrimonio experi-
mentaron un fuerte aumento durante el ejercicio (véanse capitulo 6 y recuadro 11.1).
La finalidad de estas iniciativas era asegurarse de que los inversores no confundie-
sen estas IIC con fondos garantizados.

11.1 Entidades proveedoras de servicios de inversiéon

La CNMV supervisa el cumplimiento de los requisitos prudenciales y de las nor-
mas de conducta de las empresas de servicios de inversién (ESI) contempladas en
el articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores (LMV), esto es, las sociedades y
agencias de valores, las sociedades gestoras de cartera (SGC) y las empresas de
asesoramiento financiero. También supervisa a las entidades de crédito y ahorro
(ECA) en relacién con el cumplimiento de las normas de conducta en sus activida-
des como proveedores de servicios de inversion (articulo 65.1 de la LMV), asi
como a las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (IIC), que
también pueden prestar, con la debida autorizacién, algunos servicios de este tipo
(articulo 65.2)".

Como se ha indicado, la CNMYV realiz6 en 2013 un esfuerzo para potenciar las actua-
ciones de supervision de caracter preventivo en el ambito de la prestacion de servi-
cios de inversioén, con la finalidad de detectar y atajar cuanto antes posibles proble-
mas para los inversores. En este contexto, la comercializacién de productos
complejos entre clientes minoristas volvié a concentrar una parte sustancial de la
actividad supervisora.

La CNMV remitié durante el ejercicio un total de 1.170 requerimientos a las entida-
des supervisadas, un 15% mas que en 2012. El 71% se generd en la supervision a

1 En concreto, las SGC pueden prestar servicios de gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversion, asesoramiento en materia de inversion y custodia y administracion de las participaciones de
los fondos de inversion y, en su caso, de las acciones de las sociedades de inversion.
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distancia y el resto en las inspecciones in situ. En el cuadro 11.1 se presenta un des-
glose de los requerimientos enviados atendiendo a su finalidad. Como se puede
apreciar, casi la mitad de ellos pertenece al epigrafe «Otras comunicaciones», en el
que se engloban cartas informativas dirigidas al sector (entre ellas, la referida al
procedimiento de remisién de requerimientos electronicos), comunicaciones a otros
organismos y otros escritos.

Supervision de ESI/ECA: requerimientos remitidos CUADRO 11.1
por la CNMV en 2013

Tipo de requerimiento A distancia In situ Total
Por informacion fuera de plazo 137 22 159
Solicitud de informacién 171 204 375
Medidas correctoras o recomendaciones 36 47 83
Otras comunicaciones 492 61 553
Total 836 334 1.170

Fuente: CNMV.

11.1.1 Normas de conducta y requisitos organizativos

Principales actuaciones referidas a la comercializaciéon de productos complejos
entre clientes minoristas

Como se ha indicado, la CNMV centr6 buena parte de su actividad supervisora en la
comercializacién de productos complejos entre clientes minoristas. En particular, se
prest6 una atencion especial a los procedimientos para evaluar la adecuacién de los
productos ofrecidos a los clientes (evaluaciones de conveniencia e idoneidad, en
funcion del servicio prestado). También cabe destacar la revision del cumplimiento
de las obligaciones de informacién sobre los instrumentos financieros comercializa-
dos tanto en la fase previa a la prestaciéon del servicio de inversién como con poste-
rioridad.

En el marco de las actuaciones preventivas previstas en el Plan de Actividades de
2013, se acometi6 la revision de los procesos de colocacién de emisiones de produc-
tos complejos entre inversores minoristas, el refuerzo de las obligaciones de infor-
macion en relacion con los fondos de inversién con objetivo concreto de rentabili-
dad y la revision de la publicidad de diversas entidades sobre contratos por
diferencias (contracts for differences, CFD). Asimismo, en el segundo semestre de
2013 se inici6 una revisién horizontal del cumplimiento de las nuevas obligaciones
legales de informacién contenidas en el articulo 79 bis de la LMV y desarrolladas por
la Circular 3/20132 Las conclusiones de esta revision se trasladaran a las entidades

durante los primeros meses de 2014.

La CNMYV solicit6 a una muestra representativa de entidades del sector la remision
de datos mensuales sobre la operativa de clientes minoristas, agrupada por tipo de

2 Circular 3/2013, de 12 de junio, sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de informacién a los
clientes a los que se les prestan servicios de inversion, en relacion con la evaluacion de la conveniencia
e idoneidad de los instrumentos financieros.



producto, junto con las reclamaciones recibidas. El objetivo es valorar si resulta de
interés para la supervision recabar informaciéon con una frecuencia inferior a la
anual y, en su caso, determinar como debe detallarse. A lo largo de 2014 se valorara
la utilidad de la informacion recibida, junto con los estados reservados anuales de
las entidades correspondientes a 2013. En caso de que se estime necesario, se plan-
teara una modificacion de la Circular 1/2010 de informacién reservada de las entida-
des que prestan servicios de inversion.

También continué analizando durante el pasado ejercicio la operativa de case de
operaciones sobre instrumentos hibridos entre clientes de las entidades de crédito.
Estos analisis se iniciaron en 2011. Practicamente se concluyeron todos los informes
previstos en esta materia.

Asimismo, la CNMV prosiguié con su labor para determinar los criterios aplicables
en la informacion a suministrar y en la gestion de los conflictos de interés cuando
los clientes de una entidad financiera contratan productos estructurados o derivados
OTC emitidos por esta. Como parte de esta tarea, se realizé una consulta entre las
entidades financieras.

Cabe senalar que ESMA aprob¢ el pasado ano un dictamen sobre productos com-
plejos que recoge algunas de las buenas practicas que la CNMV ya venia recomen-
dando3. Por sus implicaciones en la actuacion de las entidades que prestan servi-
cios de inversion destacan las siguientes: i) las entidades deben abstenerse de
recomendar la compra o, incluso, la comercializacién de un producto si presumen,
a partir de su analisis, que puede incumplirse el principio de actuacién en interés
del cliente; ii) las entidades deben evaluar si la venta de los instrumentos complejos
se realiza en el ambito del asesoramiento en materia de inversion o fuera de él,
considerandose una buena practica al respecto que la distribucién de productos
estructurados y de derivados OTC se realice en el primero; iii) las entidades deben
asegurarse de que su personal cuenta con los conocimientos necesarios para enten-
der las caracteristicas de los productos comercializados y de que estos son adecua-
dos dadas las caracteristicas y circunstancias del cliente; y iv), por su parte, las
autoridades deben fomentar que la informacion relativa a los costes y las cargas
totales aplicables se facilite en términos de valor efectivo (cash value) y que se in-
cluya una indicacion sobre su impacto relativo en el resultado del instrumento. En
relacion con el altimo punto, ESMA senala que podria proporcionarse a los clientes
una indicacion del valor de desinversion del instrumento inmediatamente después
de la transaccién, asumiendo que las condiciones de mercado se mantienen inalte-
radas; también considera adecuado que se informe a los clientes minoristas de las
posibles dificultades para obtener liquidez y de las consecuencias potenciales de
intentar vender o cancelar anticipadamente el instrumento financiero, en particu-
lar, del impacto que las comisiones o cargos de cancelacion puedan tener sobre el
importe a reembolsar.

3 Eldictamen segun lo dispuesto en el articulo 29 del Reglamento 1095/2010 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, que regula la creacién de la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés), donde se establece que esta organizacion debe desempefar
un papel activo en la consecucién de unos procedimientos uniformes y en la instauracion de practicas
coherentes en materia de supervision. El dictamen recoge expectativas minimas respecto a la conducta
de las entidades en la venta de instrumentos financieros complejos, tanto en el dmbito del asesoramien-
to en materia de inversion como fuera de él. En opinién de ESMA, estos minimos deberian ser tenidos en
cuenta por las autoridades nacionales en sus labores de supervision.
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Una cuestién no contemplada en el dictamen de ESMA, pero relevante para conse-
guir una adecuada proteccion del inversor, es la inclusion en la informacion periodi-
ca que se remite a los clientes del dato del valor efectivo (valor de mercado o, en su
defecto, una estimacién del valor razonable del instrumento). Cuando se realice, la
estimacion del valor teérico debera ajustarse a metodologias generalmente acepta-
das y debera ser congruente con las utilizadas para valorar la posicién propia de la
entidad en instrumentos similares.

Otras actuaciones en materia de conducta

Por lo que respecta a los analisis rutinarios realizados en 2013, las revisiones se cen-
traron de modo destacado en los servicios de recepcion, transmision y ejecucion de
6rdenes, asesoramiento financiero y gestiéon de carteras.

Las inspecciones realizadas durante el ejercicio permitieron identificar diversas
incidencias, en algunos casos de especial relevancia por afectar a instrumentos
complejos. Entre todas ellas cabe destacar las siguientes: i) recomendacion o in-
clusién en carteras gestionadas de clases de acciones de IIC extranjeras con con-
diciones econémicas menos beneficiosas que otras clases a las que podia haber
accedido el cliente; ii) deficiente diseno de las evaluaciones de conveniencia e
idoneidad, asi como insuficiente rigor en la evaluaciéon de los resultados; iii)
ausencia de andlisis de conveniencia en determinados productos complejos por
errores de catalogaciéon de los productos; iv) incorrecta informacién a los clien-
tes sobre el resultado de las evaluaciones de conveniencia realizadas o falta de
acreditacion de las advertencias en operaciones no convenientes o no evaluadas;
v) tramitaciéon de operaciones sobre instrumentos no complejos sin evaluaciéon
de conveniencia, asumiendo con caracter general que las operaciones se realiza-
ban por iniciativa del cliente; vi) deficiencias en la prestacion del servicio de
asesoramiento y de gestion discrecional de carteras (por ejemplo, la ausencia del
analisis de idoneidad o ciertos desajustes entre el perfil de riesgo de los clientes
y el de los productos o carteras asesorados), asi como en el registro de recomen-
daciones (incluida, en algin caso, su ausencia); y vii) ausencia de informaciéon
sobre el valor de mercado o el valor razonable de determinadas inversiones man-
tenidas por los clientes (fundamentalmente en instrumentos hibridos, produc-
tos estructurados y derivados OTC). Cabe destacar también que se ha requerido
a diversas entidades para que realicen esfuerzos adicionales para identificar y
gestionar adecuadamente los conflictos de intereses en la prestacién de servicios
de inversion.

Asimismo, las inspecciones pusieron de manifiesto debilidades en el area de cumpli-
miento de las entidades, por no haber establecido los procedimientos y controles
adecuados para garantizar que su personal cumpliera las funciones encomendadas
y por no haber adoptado a tiempo las medidas necesarias para hacer frente a las
deficiencias detectadas.

Entre las incidencias enumeradas anteriormente, merece una mencién especial la
referida a las clases de acciones de IIC extranjeras, que se han detectado en varias de
las entidades inspeccionadas, lo que ha dado lugar al inicio de procedimientos san-
cionadores, puesto que la CNMV ya habia realizado una comunicaciéon publica so-
bre este tipo de incidencias en 2009. Como se ha apuntado, las entidades recomen-
daban clases de acciones —o las incluian en las carteras de los clientes que
gestionaban— que comportaban comisiones de distribucién o de gestion mayores



que en el caso de otras clases de acciones del mismo compartimento de la IIC a las
que el cliente podia tener acceso. En cambio, las entidades no aplicaban comisién de
suscripcion o lo hacian fijandola con independencia de la clase de accién suscrita,
esto es, aplicando a todas las clases de acciones la misma comisiéon de suscripcion.
Por otra parte, las entidades percibian de las correspondientes sociedades gestoras
unos incentivos consistentes en un porcentaje de la comision de gestién y de la de

distribucion#.

Las entidades que asi actuaron percibieron incentivos no permitidos, segtn el arti-
culo 59.b) epigrafe ii) del Real Decreto 217/20085, incumpliendo por tanto la obliga-
cién de actuar con diligencia en interés de sus clientes contemplada en el articulo 79
de la LMV.

Por lo que se refiere a las revisiones que afectaron a las EAFI durante el ejercicio,
cabe destacar que en una de estas entidades se detectaron diferencias en las reco-
mendaciones formuladas a clientes con un mismo perfil que no estaban suficiente-

mente justificadas.

Verificacion de los requisitos organizativos

Al igual que en anos anteriores, las principales incidencias detectadas en este apar-
tado se referian a debilidades en el desempeno de las funciones de control, basica-
mente por no ejercer la funcién de auditoria interna de manera independiente res-
pecto a las restantes funciones. Asimismo, se observaron de nuevo deficiencias en el
mantenimiento de los registros de 6rdenes.

Informes sobre proteccion de activos de los clientes

Durante el pasado ejercicio se revisaron los informes sobre la proteccion de activos
de clientes (IPAC) correspondientes al ejercicio 2012. Estos informes, que estan
contemplados en la Circular 5/2009 de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-

6, son elaborados por los auditores externos de las ESI y demas entidades que

res
prestan servicios de custodia, administracion de activos de clientes o gestion discre-
cional e individualizada de carteras. Se recibieron 270IPAC cuyo detalle se presen-
ta en el cuadro 11.2. En su revisién no se han puesto de manifiesto incidencias re-
levantes que puedan suponer la existencia de desfases en los activos propiedad de

los clientes.

4 Estos incentivos se conocen como «retrocesiones» en el argot del sector.

5 Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inver-
sion y de las demds entidades que prestan servicios de inversién y por el que se modifica parcialmente
el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, aprobado
por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

6  Circular 5/2009, de 25 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que regula el In-
forme Anual del Auditor sobre Proteccién de Activos de Clientes.
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Informes sobre proteccién de activos de clientes (IPAC) CUADRO 11.2
2012 2011

N.cde N.cde
entidades entidades N.cde N.cde
registradas no sujetas’ IPAC IPAC
Entidades de crédito nacionales 155 32 123 134
Sociedades y agencias de valores 87 28 59 61
Sucursales de entidades de crédito extracomunitarias 7 5 2 2
Sociedades gestoras de cartera 6 1 5 5
Sociedades gestoras de IIC 105 79 26 19
Total 360 175 270 221

Fuente: CNMV. (1) Entidades que no realizan actividades sujetas a revision de requisitos organizativos.

11.1.2 Requisitos prudenciales

La supervision de la solvencia de las ESI se realiza desde dos puntos de vista: por un
lado, se analiza la situacién econdmico-financiera y la viabilidad de la entidad y, por
otro, los riesgos asociados a la actividad. Gran parte de esta supervision se basa en la
informacion remitida de forma periédica a la CNMV, que se complementa con ins-

pecciones in situ.

La CNMYV continué realizando un estrecho seguimiento de las entidades en las que
se habian puesto de manifiesto incidencias en cuanto a solvencia. En general, el
sector presenta una situacion holgada de recursos propios, y son pocas las entidades
que han necesitado reforzarlos.

Ademas de los controles mensuales de cumplimiento de coeficientes, resultan rele-
vantes en la supervision prudencial las revisiones de los informes de autoevaluacién
del capital y de solvencia. Transcurridos ya cuatro anos desde que entré en vigor
esta obligacion, se aprecia en los informes presentados un descenso en el nimero de
incidencias, tanto formales como de contenido.

11.1.3 Cambios normativos

Trasposicion parcial de la normativa europea de supervision y solvencia de
entidades financieras

El 27 de junio de 2013 se publicé en el Diario Oficial de la Unién Europea la Directi-
va 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, relativa al ac-
ceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y las empresas de inversion. También se publicé el Reglamento
(UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion. Con
estas normas se adapta la regulacién comunitaria al marco prudencial propuesto por
Basilea III.

En el ambito nacional, la Directiva 2013/36/UE ha sido traspuesta parcialmente a la
LMYV a través del Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgen-
tes para la adaptacion del derecho espanol a la normativa de la Unién Europea en



materia de supervisiéon y solvencia de entidades financieras. La trasposicion se ha
centrado en las materias que se consideraban imprescindibles y mas urgentes para
la aplicaciéon de la norma europea a partir del 1 de enero de 2014. Es previsible que
al citado real decreto-ley se sumen durante 2014 otras iniciativas legislativas. Por su
parte, la CNMV tiene previsto aprobar en los primeros meses de 2014 una circular
(0]

que desarrolle, en el ambito de las ESI, las materias que el Reglamento (UE) n.°
575/2013 deja a la discrecion de las autoridades nacionales competentes.

Las principales implicaciones para las ESI se detallan a continuacién:

—  Ambito de aplicacién: Con caracter general estaran incluidas en la nueva nor-
mativa de solvencia todas las ESI, por lo que quedaran sujetas al cumplimiento
de los tres pilares de Basilea (requerimientos minimos de capital, proceso de
revision supervisora y disciplina de mercado). No obstante, estaran exentas las
entidades que tnicamente estén autorizadas a prestar los servicios de inver-
sioén de recepcién y transmision de 6rdenes o asesoramiento en materia de in-
version, las que no mantengan fondos ni valores de clientes y las que no estén
autorizadas a prestar el servicio auxiliar de custodia de valores.

Tampoco estaran sujetas al cumplimiento de los pilares II y III de Basilea aque-
llas ESI incluidas en la excepciéon anterior que, ademas, estén autorizadas a
prestar los servicios de inversién de ejecucion de érdenes o gestion discrecio-
nal de carteras. Estas entidades si tendran la obligacién de mantener unos re-
querimientos minimos de capital (pilar I).

—  Fondos propios, exposicion al riesgo y ratios de capital: Los fondos propios de
las empresas de servicios de inversion estaran formados por el capital ordina-
rio de nivel 1 (el de mayor calidad), el capital adicional de nivel 1 y el capital de
nivel 2. Las ESI deberan cumplir en todo momento unas ratios de capital, defi-
nidas como porcentaje sobre la exposicién al riesgo, que se fijan del siguiente
modo: i) el 4,5% para el capital ordinario de nivel 1; ii) el 6% para el capital de
nivel 1 (ordinario mas adicional); vy iii) el 8% para el capital total (capital
de nivel 1 y nivel 2). Asimismo, los fondos propios de las ESI no podran ser in-
feriores al importe del capital inicial exigido en el momento de su autorizacion.

Los riesgos que deberan tenerse en cuenta para calcular la exposicion al riesgo
de cada entidad seran los siguientes: el de crédito y dilucién, el de contraparte,
el de posicion de la cartera de negociacion, el de tipo de cambio, el de liquida-
cién, el de materias primas, el operativo y el de ajuste de valoracion del crédito.
Este ultimo afecta inicamente a los instrumentos derivados OTC y constituye
una novedad respecto a la normativa anterior.

Desde el 1 de enero de 2014, no se utiliza el indicador del cinco por mil de las
carteras gestionadas a efectos del calculo de exigencias de fondos propios.

—  Colchones de capital (capital buffers): Ademas de las ratios anteriores, las ESI
que no sean consideradas pequenas o medianas empresas y estén autorizadas
a negociar por cuenta propia o a prestar los servicios de aseguramiento o de
colocacion de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme
tendran que mantener un colchén de conservacion de capital del 2,5% de su
exposicion al riesgo. También deberan mantener un colchén anticiclico que
sera particular para cada entidad. Asimismo, se contemplan reservas especifi-
cas para las entidades de importancia sistémica a escala mundial (EISM) y para
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013 - Requisitos de liquidez: El Reglamento (UE) n.? 575/2013 establece nuevas obli-

gaciones en materia de liquidez; concretamente, el cuamplimiento de un requi-
sito de cobertura de liquidez y un requisito de financiacién estable. No obstan-
te, haciendo uso de la discrecionalidad que el propio reglamento otorga a las
autoridades competentes, la CNMV tiene intencion de eximir a las ESI espano-
las del cumplimiento de estas obligaciones de liquidez mientras la Comision
Europea no establezca la conveniencia de su aplicacion con la correspondiente
propuesta legislativa. Las ESI espanolas deberan seguir cumpliendo con los
requisitos en materia de liquidez que se establecen en la Circular 7/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

- Politicas y practicas en materia de remuneracion: Entre las nuevas obligacio-
nes destaca el establecimiento de limites en las remuneraciones variables a los
empleados cuya actividad incida significativamente en el perfil de riesgo de la
entidad (la remuneracion variable se limita al 100% de la remuneracion fija o
al 200% en el caso de que lo aprueben los accionistas de la entidad).

—  Ratio de apalancamiento: Las ESI deberan calcular trimestralmente su ratio de
apalancamiento, que se determina dividiendo el capital de nivel 1 entre la ex-
posicion total al riesgo de la entidad. Esta tltima se calcula sumando la exposi-
cion al riesgo de todos los activos y el de las partidas fuera de balance que no
se deducen al determinar el capital de nivel 1.

—  Remision de la informacién a la CNMV: Los nuevos estados de solvencia y de
periodicidad trimestral, semestral o anual deberdn remitirse mediante un fi-
chero XBRL, de acuerdo con los formatos y especificaciones técnicas desarro-
lladas por la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés).

Otras novedades en la regulacién de los proveedores de servicios de inversion

En junio de 2013 se publicé la Circular 3/2013 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de informacion relacio-
nadas con la evaluacién de la conveniencia e idoneidad de los clientes a los que se
prestan servicios de inversion. Esta circular desarrolla algunas de las novedades in-
troducidas en el articulo 79 bis de la LMV en noviembre de 2012. En concreto, la
circular establece, como forma de acreditar el cumplimiento de la obligacién de in-
formacion de las recomendaciones y la evaluacion realizada, que las entidades reca-
ben copia firmada por los clientes de la documentaciéon entregada. Por otra parte,
define el contenido de las advertencias que en cada caso deberd firmar el inversor y
el texto especifico que este debera escribir de su puno y letra, junto con la rdbrica en
caso de que se contraten productos complejos.

La CNMYV realizé un estrecho seguimiento de las modificaciones introducidas en los
borradores de los dos textos legales a través de los cuales se instrumentara la refor-
ma de la MiFID, esto es, la nueva Directiva de Mercados de Instrumentos Financie-
ros (MiFID II) y el Reglamento de Mercados e Instrumentos Financieros (MiFIR).
Como se indica en el capitulo 10, el Parlamento Europeo y el Consejo alcanzaron un
acuerdo a principios de 2014 sobre el contenido de estas normas de nivel 1. Cabe
184 destacar, ademas, el inicio de los trabajos preliminares de redaccién de las normas



de nivel 2 y 3. En el recuadro 11.1 se resumen las principales novedades de la refor-
ma en la prestacion de servicios de inversion (las novedades en el ambito de los
mercados se resumen en el recuadro 10.2).

ESMA publicé en 2013 una guia sobre el sistema de remuneracién de las personas
implicadas en la prestacion de servicios de inversion. La CNMV manifesté a ESMA
su intencion de cumplir las recomendaciones contenidas en la guia e hizo pablico su
compromiso a través de su pagina web y mediante el envio de una comunicacién a
las principales asociaciones del sector. En el recuadro 11.2 se describe de forma de-
tallada el contenido de estas directrices.

Por ultimo, cabe senalar que durante 2013 continué tramitandose la Propuesta de
Reglamento sobre un nuevo documento de informaciéon fundamental para produc-
tos de inversién, presentada por la Comisién Europea en julio de 2012. Se espera
que este nuevo reglamento —que se enmarca en una iniciativa mas amplia de la Co-
misién Europea, sobre productos de inversion dirigidos a minoristas en los que el
retorno ofrecido al inversor depende de la evolucién de uno o varios activos o valo-
res de referencia distintos de un tipo de interés— se apruebe en 2014.

Principales novedades de MiFID Il en el ambito RECUADRO 11.1
de los servicios de inversion

Las propuestas de directiva y reglamento de modificacién de la MiFID tam-
bién introducen importantes cambios en el ambito de la prestacion de servi-
cios de inversion, dirigidos a profundizar en la protecciéon al inversor, asi
como a reducir las discrecionalidades entre los Estados Miembros. Las princi-
pales novedades son las siguientes:

—  Seintroducen diversas medidas para reforzar la proteccion del inversor.

Con este fin se contemplan diversas mejoras en los requisitos organiza-
tivos, concretamente en el régimen de proteccion de los activos de los
clientes, en los requisitos de comercializacién de productos y en la revi-
sion del papel de los 6rganos de direccién o administracién. En este al-
timo apartado cabe destacar la extension de los criterios de honorabili-
dad y profesionalidad a todos los miembros de estos 6rganos, asi como
la introduccién de nuevos criterios, basados en la diversidad, a la hora
de seleccionar a los consejeros.

Se refuerzan las reglas de conducta, extendiendo el ambito de las evalua-
ciones de idoneidad y conveniencia e incluyendo nuevas obligaciones
de informacién que suministrar a los clientes, como en el caso del deno-
minado cross-selling, en el que se debe informar a los clientes de si es
posible comprar los diferentes componentes de forma separada e infor-
mar de los costes y cargas de cada componente.

También se introducen nuevas reglas para distinguir el asesoramien-
to independiente del que no lo es y se establecen limites en los incen-
tivos recibidos de un tercero en relacion con las actividades de aseso-
ramiento.
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Asimismo, se confieren a ESMA nuevos poderes para prohibir o restrin-
gir en determinadas circunstancias la comercializacién y distribucion de
determinados instrumentos financieros (se confiere a EBA un poder si-
milar en el caso de dep6sitos estructurados). Las autoridades nacionales
competentes tendran también esta facultad, aunque diferiran las condi-
ciones a cumplir y el procedimiento.

—  Algunas de las normas de la MiFID se aplicaran también a los productos

de inversion bancarios y de seguros.

Se propone la modificacién de la directiva sobre intermediacion en el
mercado de seguros, con la finalidad de que algunas normas propias del
régimen de los mercados de instrumentos financieros (como las de pre-
vencion de conflictos de intereses, informacion a clientes o incentivos)
puedan ser aplicables a productos de inversion basados en seguros. Ade-
mas se amplia el ambito de la proteccién al inversor que proporciona la
MiFID para productos tipicamente bancarios.

—  Se establece un nuevo régimen de sanciones administrativas.

En paralelo a la reforma del régimen sancionador en los ambitos bancario
y de la mediacién en seguros, se introduce un nuevo régimen armonizado
de sanciones administrativas, a fin de asegurar una mayor efectividad de
las mismas. En particular, se establecen requisitos de publicacion de san-
ciones y se sefialan unos criterios a tener en cuenta para decidir el tipo y
la cuantia. Asimismo, se refuerza la cooperacion entre las autoridades na-
cionales para detectar posibles incumplimientos.

—  Se armoniza el régimen de autorizaciones de prestacion de servicios de

inversion por parte de empresas de terceros paises.

Se introduce un régimen armonizado para la concesién de autorizacio-
nes para poder intervenir en mercados europeos a ESI de terceros paises,
basandose en una valoracion sobre la correspondencia de dichos paises
que realizara la Comisién Europea. Se prevé un régimen transitorio de
tres anos, en el que los regimenes nacionales de correspondencia segui-
ran en vigor. La provisién de servicios por primera vez en cualquier Es-
tado Miembro debera realizarse a través de una sucursal para clientes
particulares y bajo el régimen de libre prestacion de servicios para clien-
tes profesionales y contrapartes elegibles.

Directrices de ESMA sobre politicas y practicas RECUADRO 11.2
de remuneracion en el ambito de la MiFID

ESMA publicé en 2013 las Directrices sobre politicas y practicas de remune-
racion de la MiFID, que empezaron a aplicarse el 1 de febrero de 2014. El
objetivo de esta guia es asegurar que las politicas y practicas de remuneracion
de las entidades que prestan servicios de inversion contribuyan al cumpli-



miento de la MiFID por lo que se refiere a la gestion de conflictos de intereses
y normas de conducta. En particular, ESMA recomienda pautas que deberian
tenerse en cuenta en el diseno, implantacion y control de los sistemas de re-
muneracion del personal de las empresas proveedoras de estos servicios. La
guia se dirige tanto a los proveedores como a las autoridades nacionales com-
petentes, por lo que se espera que contribuya a una mayor convergencia en
la interpretacion de los requisitos de la MiFID en esta materia, asi como en la
supervisiéon de su cumplimiento.

La guia se ha elaborado al amparo del articulo 16 del Reglamento (UE) n.°
1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de
2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad
Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decision n.? 716/2009/CE y se
deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision. En este reglamento se indica
que las autoridades competentes y los participantes en los mercados financie-
ros haran todo lo posible para atenerse a las directrices emitidas por ESMA.
Ademas, se senala que las autoridades competentes deberan indicar si tienen
o no intencién de cumplirlas. La CNMV notific6 a ESMA en noviembre de
2013 su intencién de hacerlo, por lo que tendra en cuenta las directrices en su
actividad supervisora. Como se ha indicado, el compromiso se hizo publico a
través de la pagina web y se remiti6é una comunicacion al respecto a las prin-
cipales asociaciones del sector.

La incorporacion de los criterios establecidos en las directrices a los procedi-
mientos de supervision de la CNMV implica que esta prestara una especial
atencion al riesgo potencial de conflicto de intereses y al de incumplimiento
de la obligacién de actuar en el mejor interés del cliente, tanto si estos pro-
blemas tienen su origen en la ausencia de controles adecuados como si lo
tienen en el diseno de los esquemas de remuneracion y objetivos comercia-
les. La CNMV comprobara también si la alta direccion y el érgano de verifi-
cacion de las entidades se involucran adecuadamente en el cumplimiento de
la normativa.

En la comunicacion remitida a las asociaciones del sector, la CNMV insto a las
entidades a que revisasen y, en su caso, modificasen los sistemas de remune-
racion y los controles y procedimientos establecidos. El objetivo es prevenir
los conflictos de intereses, evitando que se generen incentivos que puedan
incitar a quienes los perciben a favorecer sus propios intereses en detrimento
del interés de los clientes.

La emision de estas directrices se enmarca en la agenda de reformas de la re-
gulacion financiera impulsada por el G20, que identific6 en su momento a los
sistemas de incentivos inapropiados como una de las causas de la crisis finan-
ciera desencadenada en 2008. ESMA estim6 conveniente desarrollar esta ini-
ciativa, que ya cuenta con antecedentes en el ambito comunitario’, aun te-
niendo en cuenta que la determinacién de las retribuciones al personal como
fuente de este tipo de conflictos de intereses es un aspecto que se desarrollara
en la MiFID II.

Las directrices se aplican a los sistemas de remuneracion® de todas aquellas
personas involucradas en la prestacion de servicios de inversion (como son
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los comerciales, asesores y gestores, entre otros), incluidos sus responsables
directos, asi como a los agentes vinculados y a quienes presten estos servicios
por delegacion. Las directrices se centran fundamentalmente en la prestacion
de servicios de inversion a minoristas, aunque también deberian tenerse en
cuenta en los servicios dirigidos hacia otros clientes, en la medida en que re-
sulte relevante.

La guia de ESMA transmite, sobre todo, dos mensajes basicos. El primero,
que se refiere al diseno de los sistemas de remuneracién —en particular, a la
determinacion de la remuneracion variable de las personas involucradas en
la prestacion de servicios de inversion-— es el siguiente: los conflictos de inte-
reses deben gestionarse de manera que los incentivos no favorezcan el interés
de estas personas (incluidos sus superiores) en detrimento del interés del
cliente. El segundo mensaje recoge la necesidad de que las empresas establez-
can los controles adecuados para el cumplimiento de los requisitos descritos
y de que revisen y, en su caso, modifiquen los sistemas de remuneracion
cuando se detecte un perjuicio, potencial o real, para los clientes como conse-
cuencia del sistema de remuneracion.

A continuacion se subrayan los aspectos practicos derivados de las directrices
de ESMA que las entidades deberan revisar para que los sistemas de remune-
racion y los objetivos comerciales cumplan con los criterios mencionados an-
teriormente:

—  Cuando la remuneracion total o parcial se establezca en funcion del vo-
lumen de ventas, es necesario que los parametros de determinacioén de
las remuneraciones se basen también en criterios cualitativos que per-
mitan alinear los intereses de la entidad y del empleado con los del clien-
te, sin incentivar criterios cortoplacistas que favorezcan a los primeros
en detrimento del segundo. Entre los criterios a considerar se encuentra,
obviamente, el cumplimiento de las normas de conducta (por ejemplo,
la aplicacion de los procedimientos correctos de evaluacion de la idonei-
dad y de la conveniencia o el suministro de una informacién adecuada
al inversor, tanto escrita como verbal), pero también el grado de satisfac-
cién del cliente, el numero de reclamaciones, etc.

La entidad debe comprobar que el margen obtenido en las oficinas o
cualquier otro elemento utilizado para determinar la retribucién va-
riable del personal de la red comercial no estén vinculados de forma
directa con la venta de un producto especifico o de una categoria con-
creta de productos financieros, dado que es improbable que la enti-
dad pueda demostrar en tal situacion el cumplimiento de los requisi-
tos de la MiFID en materia de conducta y conflicto de intereses.
También debe prestar especial atencion a los sistemas de remunera-
cién formulados de modo complejo y a otros factores que aumenten
el riesgo de conflictos de intereses, como el establecimiento de requi-
sitos minimos de ventas u otros umbrales que puedan incrementar o
reducir las primas variables. Por tltimo, las entidades tendran en
cuenta el método de distribucion, el tipo de productos ofrecido y la
colocacién de productos propios o productos que son lucrativos para
la entidad.



—  Las politicas y practicas de remuneracién deben ser aprobadas por la
alta direccion, después de recibir asesoramiento del 6rgano de verifica-
cién acerca del cumplimiento normativo. Estas politicas deberan formu-
larse por escrito de forma clara y transparente, comunicarse a los afecta-
dos y registrarse de manera que sean accesibles.

El 6rgano de verificacion del cumplimiento normativo debera involu-
crarse tanto en el diseno de las politicas y practicas de remuneracién
como en su control posterior, verificando que dichas politicas cumplen
los requisitos de la MiFID. Resulta esencial establecer mecanismos inter-
nos para comunicar los incumplimientos detectados y tomar las medi-
das necesarias para mitigarlos.

—  Con caracter general, en los procesos de lanzamiento de nuevos produc-
tos las empresas tendran en cuenta sus politicas y practicas de remune-
racion; en particular, si estas plantean o no riesgos asociados a las nor-
mas de conducta y conflicto de intereses en relacion con el producto. Las
empresas deberan dejar constancia documental de esta evaluacion.

1 El Comité Europeo de Supervisores Bancarios, antecedente de la actual EBA, publicé en diciem-
bre de 2010 directrices en esta materia referidas al sector bancario (Guidelines on Remuneration
Policies). Asimismo, ESMA publicé durante el pasado aino unas directrices centradas en los gesto-
res de inversion alternativa (Guidelines on sound remuneration policies under the AIFM).

2 Sistemas de remuneracion: todos los importes o beneficios pagados directa o indirectamente por
las entidades a las personas involucradas en la prestacion de servicios de inversion. La remunera-
cién puede ser financiera (efectivo, instrumentos financieros o prestamos) o no financiera (pro-
mocidn profesional, seguros, teléfonos moviles, etc.).

11.2 Supervision de las instituciones de inversion colectiva (l1C)

La actividad supervisora de la CNMYV en el ambito de las IIC también se caracterizd
durante el pasado ano por la atencion prestada a los analisis de caracter preventivo.
Estos analisis tienen como objetivo principal comprobar si las sociedades gestoras
de IIC estan en condiciones de cumplir de forma adecuada con sus obligaciones,
resolver los conflictos de intereses correctamente y suministrar informacién sufi-
ciente sobre sus inversiones a los participes de los fondos de inversién y a los accio-
nistas de las sociedades de inversién de caracter financiero (SICAV).

La CNMYV siguié combinando la supervision a distancia con las inspecciones in situ.
La primera se centra, sobre todo, en el anélisis de los estados de informacién finan-
ciera sobre las IIC y las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) remitidos ala CNMV con
periodicidad mensual y trimestral, respectivamente. Entre esta informacién se in-
cluye el listado de posiciones individuales de los activos en cartera y de los derivados
de las IIC registradas. Las inspecciones presenciales se centran, generalmente, en
aspectos mas especificos de las IIC, de los que no se obtiene informacién a través de
los modelos estandarizados.

En 2013, como resultado de las actuaciones de supervision realizadas, se remitieron
1.596 requerimientos a las entidades supervisadas. Como se indica en el cuadro 11.3,
un total de 537 escritos correspondieron a requerimientos por informacién presen-
tada fuera de plazo —en su mayor parte informes de auditoria de las IIC-y otros 135,
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a solicitudes de informacién necesaria para la supervision de las entidades, distinta
de la disponible con caracter general.

También se enviaron 630 escritos solicitando la adopcién de mejoras para solucio-
nar las incidencias detectadas en la supervision. Asimismo, se remitieron otras
294 comunicaciones de diverso tipo, entre las que destacaron las de respuesta a
consultas y, sobre todo, las dirigidas a recopilar datos de contacto de las entidades.

Supervision de lIC: requerimientos remitidos por la CNMV en 2013 CUADRO 113

Actuaciones

A distancia In situ Total
Por informacion fuera de plazo 537 0 537
Solicitud de informacién 83 52 135
Medidas correctoras o recomendaciones 570 60 630
Otras comunicaciones 250 44 294
Total 1.440 156 1.596

Fuente: CNMV.

11.2.1 Supervision de requisitos prudenciales y normas de conducta

La supervision que la CNMV realiza de las IIC se desarrolla fundamentalmente en
dos niveles. Uno de ellos consiste en analisis periddicos generales para el control
permanente de aspectos tales como la suficiencia de medios y la adecuacién de los
controles internos de las gestoras de IIC, la prevencion de los conflictos de intereses
y el cumplimiento de los coeficientes legales y de aptitud de las inversiones. El otro
nivel recoge los analisis no recurrentes, ya sean generales o especificos, de cuestio-
nes que surgen o se detectan en la dinamica supervisora.

Controles perioédicos

Dentro de este tipo de controles cabe destacar los de legalidad. La normativa de las
IIC establece unos requisitos minimos de diversificacion de las carteras, limita la ti-
pologia de los activos en los que pueden invertir estas instituciones y establece unos
coeficientes minimos de liquidez que permitan atender los reembolsos. Ademas, la
normativa exige mantener un patrimonio y nimero de participes y accionistas mi-
nimo que asegure el caracter colectivo de las IIC.

Teniendo en cuenta lo anterior, en 2013 continuaron realizandose revisiones destina-
das a velar por el cumplimiento de los diferentes limites y coeficientes contemplados
en la normativa. Las incidencias mas numerosas vinieron dadas por incumplimien-
tos de cardcter sobrevenido en los limites de diversificacion —esto es, motivados por
la concurrencia de circunstancias ajenas a la voluntad de las gestoras—, como la reduc-
ci6n de patrimonio por reembolsos o las fluctuaciones de valor de los activos debido
a la evolucién de los mercados. También cabe destacar, entre las incidencias mas
numerosas, los incumplimientos de los minimos de patrimonio, capital y participes.

Los controles de legalidad se complementaron con analisis de la exposicién mante-
nida por las IIC en activos de renta fija afectados por los procesos de restructuracion



bancaria dirigidos por el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB). En
particular, se analizé en cada caso el impacto sobre el valor liquidativo de los canjes
realizados en el marco de estos procesos, asi como el cumplimiento de las obligacio-
nes de transparencia en estas operaciones por parte de las sociedades gestoras (noti-
ficacion de hechos relevantes). También se verific6 la ausencia de exposiciones rele-
vantes en el caso de canjes en depdsitos o acciones no cotizadas.

Ademas de lo anterior, cabe destacar la revisién del cumplimiento de los limites de
la operativa en derivados. Dada su especial casuistica y las obligaciones especiales
de comunicacién ala CNMV que establece la normativa, esta operativa fue objeto de
un analisis especifico, fundamentado en la evolucion de las sociedades gestoras, con
el fin de detectar debilidades en los sistemas de control.

Asimismo, deben resenarse entre los analisis de caracter periédico los controles ba-
sados en la deteccion de rentabilidades atipicas o anormales. El procedimiento se-
guido para esta detecciéon consiste en la construccion de un indice de referencia
diario para cada IIC. A partir de este indice se calcula una rentabilidad tedrica para
cada institucién y se compara con la realmente observada. Si la diferencia es estadis-
ticamente significativa, se analiza la razonabilidad o fiabilidad de los valores liquida-
tivos alcanzados. En los analisis realizados durante 2013 (sobre un universo de
1,4 millones de valores liquidativos) se detectaron 1.144 diferencias significativas,
que fueron analizadas individualmente, solicitando aclaraciones a las SGIIC cuando
asi se estimo necesario.

El andlisis de los valores liquidativos permiti6 detectar, durante el pasado ejercicio,
debilidades en los procedimientos de control interno y de valoracién de algunas
gestoras, fundamentalmente en lo referente a la valoracion de las divisas, asi como
en el caso de inversiones en otras IIC y en derivados OTC.

Controles especiales

Dentro de este tipo de controles, cabe destacar los relativos a los fondos de gestion
pasiva con objetivo concreto de rentabilidad. Como se indica en el recuadro 11.3, se
produjo un fuerte aumento del nimero de fondos de este tipo durante el ejercicio,
que en muchas ocasiones pasaron a sustituir a antiguos fondos garantizados me-
diante una modificacion de la politica de inversion de la institucion. En las actuacio-
nes supervisoras se reviso la estructuracion de estos fondos tanto en su fase de lan-
zamiento como posteriormente, asi como la evolucién del objetivo de rentabilidad
previsto en el folleto. Ademas, la CNMV emiti6 un comunicado en julio de 2013 en
el que anunciaba una serie de medidas para reforzar la transparencia en la comercia-
lizacién de estos productos, con la finalidad de que el participe fuera plenamente
consciente de que, con la nueva politica de inversion, el objetivo de rentabilidad
anunciado no estd garantizado. Asimismo, se solicité a las entidades que evitaran,
en la medida de lo posible, modificar la politica de fondos garantizados a su venci-
miento para transformarlos en fondos con un objetivo concreto de rentabilidad no
garantizado.

La CNMV continu6 realizando un analisis sobre la valoracién y gestion de la liqui-
dez de las inversiones de renta fija mantenidas por las IIC, que se centr6 principal-
mente en los instrumentos que han mostrado un mayor grado de iliquidez durante
la crisis financiera. En este caso, se realizé un seguimiento de las gestoras en las que
se habian detectado debilidades en los procedimientos de valoracién de dichos ins-
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trumentos en andlisis previos. El objetivo fundamental de estos controles es el de
evitar problemas de equidad entre los participes derivados de los valores liquidati-
vos aplicados en los reembolsos. Los controles realizados en anos anteriores, asi
como el menor peso de los activos con problemas de liquidez en el patrimonio de los
fondos de inversion, se han traducido en un descenso del niimero de entidades con
deficiencias de este tipo.

También siguieron realizandose controles centrados en la exposicién de las IIC al
riesgo soberano de los paises mas afectados por la crisis de los mercados de deuda
publica en la zona del euro, aun cuando las tensiones en estos mercados han dismi-
nuido de modo apreciable, como se indica en el capitulo 1. Los analisis se centraron
principalmente en detectar incumplimientos de politicas de inversion, deficiencias
en la informacién facilitada a los inversores y posibles conflictos de intereses. A
partir del segundo semestre del ano, el numero de incidencias se vio reducido consi-
derablemente.

Otros controles especificos que cabe destacar son los siguientes: i) el analisis de la
colocacion de las OPV de grupos bancarios en las carteras de IIC, con el fin de acre-
ditar que las gestoras han actuado en interés de los inversores; ii) el cumplimiento
de los requisitos establecidos en la Directiva UCITS por parte de las IIC que optaron
por acogerse a esta directiva, ya que el plazo establecido para la adaptacion finaliza-
ba el 1 de julio de 2013; y iii) los numerosos analisis realizados en una entidad con-
creta (inversion en activos no aptos, calculo de comisiones, imputacién de gastos a
fondos, valoracién de la cartera, conflictos de intereses, etc.).

Controles dirigidos a las sociedades gestoras

Dentro de la supervisién a distancia de las sociedades gestoras de IIC, destaca el
analisis de: i) los informes anuales de cumplimiento de las normas de separacién de
gestora y depositario, ii) los informes de auditoria y cuentas anuales vy iii) los infor-
mes emitidos por la auditoria interna de las SGIIC sobre el grado de cumplimiento
de la normativa de control interno en dichas entidades.

La CNMV también realiza controles periddicos del cumplimiento de los niveles de
recursos propios de las SGIIC. La flexibilizacion de los recursos propios introducida
por el nuevo Reglamento de IIC, aprobado a mediados de 2012, dio lugar a un
aumento en el superavit de recursos propios del sector, que se mantuvo a lo largo
del pasado ejercicio.

Por lo que se refiere a las inspecciones in situ, durante 2013 se prest6 una atenciéon
especial al tratamiento de las 6rdenes de compraventa de valores por cuenta de las
IIC. Los procedimientos establecidos por las gestoras deben garantizar que cada
transaccion pueda reconstruirse de modo tal que sea posible identificar su origen,
quiénes fueron los participantes y la naturaleza de la transaccion, asi como la fecha
y el lugar en que se realiz6. Asimismo, los controles presenciales también centraron
su atencion en la estructura organizativa de las entidades, especialmente para com-
probar si las unidades encargadas de desempenar funciones de control interno po-
dian ejercer su actividad con la necesaria independencia.



Tendencias en la industria de fondos de inversion y sus RECUADRO 113
implicaciones para la supervisiéon

Como se indica en el capitulo 6, los fondos de inversion mobiliaria (FI) experimen-
taron incrementos patrimoniales relevantes en 2013, tanto por la revalorizacion
de los activos mantenidos en cartera como por las aportaciones netas de los inver-
sores. Las suscripciones netas fueron significativas durante todo el ejercicio y se
concentraron sobre todo en fondos de renta fija a corto plazo, especialmente en
fondos que invierten una elevada proporcién de su cartera en depésitos bancarios
(fondos conocidos como «fondepdsitos»), y en fondos de gestion pasiva. Esta tlti-
ma categoria estd compuesta en su practica totalidad por fondos con objetivo
concreto de rentabilidad. Dicho objetivo se fija en términos TAE y a un plazo de-
terminado (generalmente entre tres y cinco anos), pero no esta garantizado.

Durante el primer semestre del ano, las suscripciones netas estimadas ascen-
dieron a 9.462 millones de euros, lo que equivale al 7% del patrimonio de los
FI al cierre del periodo. Las correspondientes a los fondos de renta fija supu-
sieron el 63% del importe referido, mientras que el 27,4% fue a parar a los
fondos de gestion pasiva'. El fuerte crecimiento de los fondos con objetivo
concreto de rentabilidad coincidié con importantes reembolsos en los FI ga-
rantizados (esta categoria de fondos experiment6 durante el primer semestre
una salida neta de 1.222 millones de euros).

Ante la posibilidad de que una parte de los flujos netos de entrada registrados
por los fondos con objetivo concreto de rentabilidad procediese de trasvases
de los FI garantizados, la CNMV emiti6 un comunicado el 12 de julio de 2013
en el que anunciaba una serie de medidas para el refuerzo de la transparencia
en la comercializacion de los primeros. El objetivo era asegurar, de modo
temprano y con una finalidad preventiva, que el participe fuera plenamente
consciente de que el objetivo de rentabilidad senalado en esos fondos no con-
taba con la garantia de un tercero ajeno al fondo de inversion.

En su comunicado, la CNMV trasladé a las entidades que evitaran, en la me-
dida de lo posible, la modificacion de la politica de inversién de los fondos
garantizados a su vencimiento, sustituyéndolos por una politica de inversién
basada en un objetivo concreto de rentabilidad no garantizado. El seguimien-
to de esta recomendacion ha sido, hasta la fecha, bastante generalizado. Ade-
mas, el comunicado incluia medidas imperativas de refuerzo de la transpa-
rencia en los folletos, en el documento de datos fundamentales para el
inversor (DFI) y en las comunicaciones a los participes.

Asimismo, la CNMV record¢ a las entidades que, cuando se admitiesen sus-
cripciones y/o reembolsos tras la finalizaciéon del periodo de comercializacién
de los fondos con objetivo concreto de rentabilidad, deberian realizar las si-
guientes actuaciones: i) adoptar medidas para evitar posibles conflictos de
intereses entre los participes que optaran por suscribir o reembolsar y el resto
e ii) informar adecuadamente a los potenciales suscriptores sobre la rentabi-
lidad esperada de su inversion en el momento de la solicitud.

En el segundo semestre de 2013 se observo una tendencia similar en la evolu-
ci6n de las suscripciones y reembolsos. Las suscripciones netas alcanzaron un
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importe estimado de 14.671 millones de euros para el conjunto de los FI, lo
que suponia el 9,4% del patrimonio del sector al finalizar el ejercicio. La cap-
tacién neta de fondos se concentré también en los FI de renta fija a corto
plazo, con un importe equivalente al 53,3% del total, y en los FI de gestion
pasiva, que supusieron el 47,3 %"®.

El acusado descenso de los tipos de interés en los altimos meses puede llevar
a los inversores a una mayor diversificacién. De hecho, durante dicho periodo
se detectaron ya flujos de entradas hacia otras categorias con mayor rentabi-
lidad pero también con mayor riesgo, en concreto los FI de renta fija a largo
plazo, los FI con politicas mixtas y los FI con objetivo de rentabilidad (garan-
tizada y no garantizada) con exposicion a renta variable. En un entorno de
tipos de interés muy bajos, no es descartable que esta incipiente tendencia se
consolide en 2014.

1 Lasuma de las participaciones de los fondos de renta fija y de los fondos de gestion pasiva en las
suscripciones netas del periodo excede del 100% debido a que algunas categorias de fondos re-
gistraron reembolsos netos.

11.2.2 Informacion a inversores

Los informes de auditoria y cuentas anuales de las IIC deben ser entregados a los
inversores como parte del informe anual. La regulacién también establece que esos
documentos deben remitirse a la CNMV. Dada la importancia de esta informacién,
en las tareas de control se presta una marcada atencién al cumplimiento de los pla-
zos de presentacion establecidos, a los requisitos formales vy, sobre todo, a las posi-
bles salvedades y parrafos de énfasis recogidos en la opinién del auditor. En el ejer-
cicio 2013, con la atenuacion de los efectos de la crisis financiera, se produjo un
descenso en el numero de salvedades y parrafos de énfasis en relacion con ejercicios
precedentes. Asimismo, cabe destacar que, por primera vez, la CNMV recibi6 esta
informacion por via telematica, lo que permiti6é ponerla a disposicion de los inverso-
res con mas rapidez a través de nuestra pagina web.

La supervisién también presté una atencién destacada al documento de datos fun-
damentales al inversor (DFI) y a la informacién publica periédica. En relacién con el
primero, cabe sefialar que se efectu6 un analisis sobre el calculo del indicador sinté-
tico de riesgos recogido en este documento. Este dato transmite (a través de una
metodologia armonizada a nivel europeo) el nivel de riesgo del fondo en una escala
de 1 al 7. E] DFI esté llamado a convertirse en una herramienta fundamental de co-
mercializacion de las IIC, por lo que la exactitud en el calculo del indicador referido
reviste la maxima importancia.

En cuanto a la informacion publica periddica, hay que resenar los controles para
identificar deficiencias de forma preventiva en la informacién que se envia a los
participes de los fondos garantizados y a los fondos con objetivo de rentabilidad no
garantizado. En una comunicacién remitida al sector en abril de 2012, la CNMV ya
recomendaba, entre otras cosas, que en la informacién publica periédica de los fon-
dos garantizados se recogiese informacion precisa sobre la evoluciéon del objetivo
garantizado y sobre sus implicaciones en el valor liquidativo, teniendo en cuenta la
evolucion del subyacente y su relacion con el cumplimiento de la garantia. La comu-



nicacion se completaba con la necesidad de informar adecuadamente a los inverso-
res acerca de la existencia de ventanas de liquidez y de las posibles pérdidas respec-
to al objetivo garantizado, en caso de que los reembolsos se produjesen antes del
vencimiento de la garantia.

11.2.3 Supervision de gestoras de IICIL e [IC de IICIL

La CNMYV continué supervisando en 2013 a las sociedades gestoras de IICIL e IICII-
CIL, asi como a las instituciones gestionadas por estas entidades. En el ambito de las
IICIL, los controles se centraron fundamentalmente en el analisis de los niveles de
riesgo de las IIC y en el cumplimiento de los requisitos estructurales (minimos re-
queridos en cuanto al patrimonio y al niimero de participes o accionistas).

En el d&mbito de las IICIICIL, la crisis financiera ha comportado una fuerte reducciéon
del ntmero de estas entidades. La supervision de la CNMV se ha centrado en el se-
guimiento de los procesos de liquidacion para verificar si la actuacion de las gestoras
ha sido diligente y si la informacion proporcionada a los inversores sobre estos pro-
cesos ha sido la adecuada.

11.2.4 Supervision de los depositarios de IIC

Durante 2013 se desarrollaron diversas actuaciones de supervisién en este ambito,
tanto a distancia como mediante inspecciones in situ. Asi, en el primer caso, se ana-
lizaron los informes semestrales sobre la funciéon de supervision y vigilancia de los
depositarios que estos deben remitir a la CNMV. La Circular 3/2009 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, de 25 de marzo, sobre el contenido del informe
semestral de cumplimiento de la funciéon de vigilancia y supervisién de los deposi-
tarios de instituciones de inversion colectiva, senala que los depositarios deben in-
cluir en dichos informes todos los incumplimientos normativos o anomalias que
hayan detectado en la gestiéon o administraciéon de las IIC de caracter financiero o
inmobiliario, junto con las observaciones que la sociedad gestora o, en su caso, la
SICAYV, hayan podido realizar como consecuencia de la comunicacién de las anoma-
lias por parte del depositario. En las revisiones de estos informes, la CNMV presta
una especial atencion a las incidencias de valoracion comunicadas por las entidades
depositarias, a los incumplimientos de la politica de inversion, a las operaciones no
realizadas en régimen de mercado y a las diferencias de conciliacién de saldos de
tesoreria y valores. Asimismo se analiza si los depositarios estan realizando correc-
tamente sus funciones.

Los controles a distancia también se utilizaron en 2013 para evaluar el cumplimien-
to de la funcién de depositaria en algunas entidades de crédito, en su doble vertien-
te de funcién de custodia de los activos propiedad de la IIC y de la funcién de super-
visién y vigilancia de la actividad de la gestora. Igualmente se analiz6 la estructura,
medios e independencia de esta funcién en el seno de la organizacion.

Por lo que respecta a las actuaciones in situ, se realizaron inspecciones a entidades
depositarias en las que se comprobd, de forma preferente, si estas contaban o no con
los medios adecuados para ejercer la funcion de supervision y control de la actividad
de las gestoras de IIC. Asimismo, se evalu6 de forma indirecta el cumplimiento por
parte del depositario de su funcién de custodia, asi como el del resto de funciones
que la normativa le atribuye.

La regulaciony
supervision de los
mercados de valores

Supervision de entidades

195



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2013

196

De forma especifica, durante el pasado ano se hizo hincapié en verificar que el depo-
sitario ejercia un adecuado control sobre la disponibilidad de los activos de las IIC
que, por razones técnicas, no estaban directamente bajo su custodia (por ejemplo,
cuando el depositario no era una entidad adherida a un determinado sistema de
compensacion y liquidacion). El resultado de estas comprobaciones fue, en términos
generales, satisfactorio.

11.2.5 Supervision de las lIC inmobiliarias

En el ambito de la supervision de las IIC inmobiliarias, la CNMV volvié a realizar un
estrecho seguimiento de los procesos de liquidacion de los FII que habian acordado su
disolucién. En particular, se analiz6 el cumplimiento de la normativa aplicable en es-
tos procesos y se comprobo si se proporcionaba a los participes la debida informacion.

Cabe senalar que en estos procesos adquirié una importancia notable la aplicacion
de la Resolucion del ICAC sobre normas contables y de valoraciéon en caso de empre-
sas en liquidacién (publicada en octubre de 2013), por sus efectos sobre el valor li-
quidativo de los fondos en liquidacién.

Respecto al resto de los fondos inmobiliarios, la CNMV efectud un seguimiento de su
liquidez, especialmente en los meses previos a las ventanas de liquidez, con el objeto
de anticipar problemas a la hora de acometer los reembolsos. Debido al apoyo recibi-
do de los grupos financieros en los que estan encuadradas las gestoras de los FII para
hacer frente a los reembolsos en las ventanas de liquidez, solo una pequena parte del
patrimonio de estos fondos se encuentra en manos de inversores ajenos al grupo.

11.3 Supervision de entidades de capital-riesgo

La supervision de las entidades de capital-riesgo (fondos y sociedades), asi como de
sus sociedades gestoras, se centra en los analisis del cumplimiento de coeficientes
legalmente establecidos, en concreto del coeficiente de inversién y del coeficiente de
diversificacion. También se realizan controles para verificar el mantenimiento de un
adecuado equilibrio patrimonial de las sociedades.

Con caracter puntual, también se analizé durante el pasado ano la informacién faci-
litada en las memorias en relacién con los métodos de valoracién utilizados para las
distintas inversiones en cartera.

11.4 Supervisidn de las sociedades gestoras de fondos de titulizacion
Las actividades de titulizacién volvieron a reducirse en 2013 de modo notable, como
se indica en el capitulo 3. Por este motivo, y al no recibirse ninguna alarma en rela-
cién con estos productos, no se realizaron inspecciones in situ de las sociedades
gestoras de fondos de titulizacién (SGFT), como ya sucediera el ano anterior.

11.5 Colaboracién en la prevencion del blanqueo de capitales

La CNMV continu6 remitiendo al Servicio Ejecutivo de la Comisiéon de Prevenciéon
de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC) en 2013 sus infor-



mes sobre el grado de cumplimiento de las obligaciones en materia de prevencién
del blanqueo de capitales por parte de los intermediarios. Los informes se referian a
entidades cuya revision habia sido acordada a este efecto con el citado organismo el
ano anterior.

Es importante senalar que el pasado ano ambos organismos acordaron modificar la
manera en que realizan estas inspecciones. Asi, en lugar de asignar un médulo de
supervision sobre el blanqueo de capitales a un equipo de inspectores de la CNMV
y que este trasladase sus conclusiones al SEPBLAC, se opté por realizar inspecciones
coincidentes en el tiempo por parte de ambos organismos. Esta modificacién ha
permitido compartir conocimientos y experiencias sobre el sector y las respectivas
areas de supervision.

La CNMV también continu6 remitiendo al SEPBLAC operaciones sospechosas de
blanqueo de capitales detectadas en el ambito de la supervision.

La regulaciony
supervision de los
mercados de valores

Supervision de entidades

197






12 Atencion al inversor

El namero de reclamaciones presentadas ante la CNMV volvio a ser elevado en 2013,
aunque significativamente menor que en el ejercicio anterior, en el que se quintupli-
caron. La Comision realizé un considerable esfuerzo para acelerar su tramitacion,
que se tradujo en un aumento del 87% respecto a 2012 en el niimero de reclamacio-
nes tramitadas y en un descenso del 43% en el numero de las que se hallaban en
tramite al cierre del ejercicio. Como en ejercicios anteriores, la mayor parte de las
reclamaciones tramitadas se referian, como motivo principal, a la informacién reci-
bida por los inversores con caracter previo a la contratacién de participaciones pre-
ferentes y deuda subordinada admitidas a cotizacién en mercados nacionales.

La CNMV continu6 prestando una atencion prioritaria a la educacién financiera. En
particular, cabe destacar la renovacion del Plan de Educacién Financiera, impulsado
junto con el Banco de Espana, hasta 2017. En esta nueva etapa, ambos organismos
redoblaran sus esfuerzos para alcanzar los objetivos del plan, entre los que destaca
la introduccion de la educacion financiera en el curriculo escolar.

12.1 Atencion de reclamaciones

Los inversores pueden presentar ante la CNMV quejas por demoras, desatenciones
u otras actuaciones deficientes de las entidades, o reclamaciones por acciones con-
cretas u omisiones de las entidades que los perjudiquen en sus intereses y derechos.
No obstante, deben acreditar que previamente han formulado tales quejas o recla-
maciones ante el Servicio de Atencién al Cliente o el Defensor del Cliente de la enti-
dad y que se ha producido uno de los tres resultados siguientes: i) que su admision
a tramite ha sido denegada, ii) que la peticién ha sido desestimada o iii) que han
transcurrido dos meses desde su presentacion sin haber sido resuelta.

En 2013, los inversores presentaron un total de 7.308 reclamaciones y quejas. Aun
cuando descendieron un 33% con respecto a 2012, las reclamaciones y quejas pre-
sentadas se mantuvieron en niveles muy elevados en comparacién con 2011 y los
anos anteriores a este. Como se ha indicado, la CNMV concedi6 una consideracion
prioritaria a la atencién de las reclamaciones, dedicando importantes recursos a esta
tarea. Tal como se aprecia en el cuadro 12.1, este esfuerzo se tradujo en un notable
descenso del nimero de reclamaciones pendientes de tramitacion al finalizar el ejer-
cicio, que pas6 de 6.377 en 2012 a 3.615 en 2013.

Las reclamaciones y quejas presentadas no se tramitan en caso de incumplimiento
de los requisitos de admision insubsanable o insubsanado en plazo. Por este motivo
se deneg6 la admision a tramite de 1.685 reclamaciones y quejas en 2013.

Aun habiendo sido admitida a tramite, la reclamacién o queja puede terminar anti-
cipadamente en determinados casos sin que la CNMV emita un informe final moti-
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vado. Del total de quejas y reclamaciones tramitadas, no requirieron la emisién de
un informe final motivado el 6,2% por allanamiento de la entidad, el 1,4% por de-
sistimiento del reclamante y el 19,1% por encontrarse fuera de la competencia del
Servicio de Reclamaciones de la CNMV.

En el resto de los casos, la tramitacion finaliza con la emision de un informe motiva-
do que determine si se desprende, en su caso, un quebrantamiento de la normativa
de transparencia y proteccion del inversor, o si la conducta de la entidad objeto de
la reclamacion se ajusta a las buenas practicas y usos financieros. Durante el pasado
ejercicio, la CNMV emiti6 informes motivados sobre 6.143 quejas y reclamaciones,
el 73,3% de las tramitadas, lo que supone un incremento del 112,4% respecto al ano
anterior. Los reclamantes obtuvieron un informe favorable en el 68,4% de los casos
y un informe desfavorable en el 31,6% restante.

Reclamaciones tramitadas segun tipo de resolucion CUADRO 12.1

Numero de reclamaciones y quejas

2011 2012 2013 % var.

Ndam. %  Num. %  Nam. % 12/13

Presentadas 2.005 - 10.900 - 7.308 - -33,0
No admitidas a tramite 232 - 1259 - 1.685 - 33,8
Tramitadas sin informe final motivado 372 171 1.587 354 2.242 26,7 41,3
Allanamiento 187 8,6 372 83 519 6,2 39,5
Desistimiento 16 0,7 80 1,8 120 14 50,0
Fuera de competencias 169 7.8 1.135 25,3 1.603 19,1 41,2

Tramitadas con informe final motivado 1.806 829 2.892 64,6 6.143 73,3 112,4

Informe favorable al reclamante 1.218 55,9 2.214 49,4 4,199 50,1 89,7
Informe desfavorable al reclamante 588 27,0 678 15,1 1.944 23,2 186,7
Total tramitadas 2.178 100,0 4.479 100,0 8385 100,0 87,2
En tramite al cierre del ejercicio 1.215 - 6.377 - 3615 - -43,3

Fuente: CNMV.

La mayor parte de las reclamaciones resueltas con informe final en 2013 se referian,
como motivo principal, a la informacién recibida por los inversores con caracter
previo a la contratacién de participaciones preferentes y deuda subordinada admiti-
das a cotizacién en mercados nacionales (75,5% del total) y de productos converti-
bles (11,9%). Como se advierte en el cuadro 12.2, el nimero de reclamaciones de
este tipo resueltas en 2013 triplicé al del ano anterior. En general, los inversores
hacen constar en estas reclamaciones su disconformidad por la falta de adaptacion
de estos productos al perfil inversor del cliente y por la ausencia o deficiencia de la
informacion sobre estos productos.

Las incidencias en la ejecucion de érdenes de compra, venta o traspaso de valores
descendieron un 39,3% respecto del ano anterior, aunque debe senalarse que en este
apartado no se incluyen las incidencias sobre érdenes de venta de participaciones
preferentes y deuda subordinada en los mercados nacionales que también se men-
cionan en algunas de las reclamaciones referidas en el parrafo anterior. Por su parte,
las reclamaciones referidas a la ejecucion de 6rdenes de suscripcion, reembolso y
traspaso de instituciones de inversién colectiva (IIC) aumentaron en comparacion
con el ano anterior un 29,7%.



Las reclamaciones sobre las comisiones aplicadas por los intermediarios se reduje-
ron un 19,2% respecto a 2012. Como se observa en el cuadro 12.2, el descenso afect6
tanto a las comisiones por operaciones de valores (ejecucion de operaciones bursati-
les, administracion y depbsito, traspaso, cambio de titularidad, etc.) como a las rela-
tivas a IIC (suscripcion, reembolso, traspaso, etc.).

También disminuyeron las reclamaciones sobre la informacién que las entidades
deben remitir sobre los instrumentos financieros administrados o custodiados por
cuenta de sus clientes. Esta informacion tiene como finalidad facilitar a los clientes
un adecuado seguimiento de sus posiciones en productos de inversién, asi como de
las opciones o derechos que de las mismas se derivan, siendo habitual que los inver-
sores aleguen que no han recibido las comunicaciones o que lo han hecho fuera de
plazo o con poca antelaciéon para cursar las correspondientes instrucciones. El des-
censo observado en 2013 se concentrd en los productos de inversion colectiva, don-
de este tipo de reclamaciones cay6 un 55,3% respecto al ano anterior. Las mas des-
tacadas en este apartado fueron las referidas a la notificacion de la garantia de los
fondos de inversion. Por el contrario, las reclamaciones referidas a valores en gene-
ral aumentaron un 4,3%, destacando las vinculadas a comunicaciones sobre divi-
dendos flexibles.

Motivos de las reclamaciones y quejas tramitadas con emisién CUADRO 12.2
de informe final motivado

Numero de reclamaciones y quejas

2011 2012 2013 % var.

Num. %  Num. %  Num. % 12/13
Informacion previa del producto y/o
adaptacion del producto al cliente 1.311 72,6 2444 84,5 5.790 943 1369
Participaciones preferentes y deuda
subordinada nacional 224 124 1338 46,3 4636 755  246,5
Productos convertibles 18 1,0 211 73 729 11,9 2455
Permutas financieras 671 37,2 383 13,2 45 0,7 -88,3
Ic 98 54 46 1,6 42 0,7 -8,7
Otros 300 16,6 466 16,1 338 55 -27,5
Incidencias en ejecucion de 6rdenes 150 8,3 93 3,2 82 1,3 -11,8
Valores' 51 2,8 56 1,9 34 0,6 -39,3
Ic 99 55 37 1,3 48 0,8 29,7
Comisiones 96 53 120 4,1 97 1,6 -19,2
Valores? 59 33 98 34 81 1.3 -17,3
nc 37 2,0 22 0,8 16 0,3 -27,3
Informacidn posterior del producto 926 53 94 3,3 70 11 -25,5
Valores 31 1,7 47 1,6 49 0,8 43
IIC 65 3,6 47 1,6 21 0,3 -55,3
Otros motivos 153 8,5 141 4,9 104 1.7 -26,2
Total tramitadas con informe final
motivado 1.806 1000 2.892 1000 6.143 1000 1124

Fuente: CNMV. (1) No incluye las incidencias en la ejecucién de 6rdenes de venta de participaciones preferen-
tes y deuda subordinada nacional contenidas en algunas reclamaciones clasificadas en el apartado «Partici-
paciones preferentes y deuda subordinada nacional». (2) Comisiones por administracion y custodia, operacio-
nes, traspaso y otras comisiones relativas a valores. (3) Comisiones por suscripcidn, reembolso, traspaso y
otras comisiones relativas a IC.
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Finalmente, la resolucién de reclamaciones por otros motivos descendié un 26,2%
respecto a 2012. Este apartado incluye una amplia variedad de incidencias, entre
ellas las relativas a la titularidad de los contratos, la tramitacién de testamentarias,
los contratos de dep6sito y administracién de valores, la liquidacién y cancelacion
anticipada de los contratos financieros atipicos, la gestién de carteras y el ejercicio
de los derechos de suscripcion preferente. En 2013 cabe destacar el descenso de re-
clamaciones resueltas por este altimo motivo.

Seguimiento de las rectificaciones de las entidades

El informe motivado que emite la CNMV no tiene caracter vinculante. No obstante,
si dicho informe es favorable al reclamante, la CNMV requiere a las entidades que
comuniquen la aceptacién o no de sus criterios y, en su caso, que justifiquen docu-
mentalmente la rectificacion de la situacion referida por el reclamante. Estas comu-
nicaciones deben realizarse en el plazo de un mes desde que se traslada el informe
a las partes. Si se incumple este plazo, se considera que la entidad no ha aceptado los
criterios recogidos en el informe.

La CNMYV hace un seguimiento de las comunicaciones para evaluar el ajuste de la
entidad a las normas de conducta y a las buenas précticas y usos financieros, asi
como el funcionamiento del Servicio de Atencién al Cliente o, en su caso, del Defen-
sor del Cliente.

De las 4.199 reclamaciones resueltas en 2013 con informe favorable al reclamante,
las entidades informaron en el 12% de los casos de la aceptacion de los criterios y
de la rectificacion de la situacion planteada por este. En un 27% de las reclamacio-
nes, las entidades comunicaron que disentian del informe o informaron de cuestio-
nes de las que no se desprendia la aceptacion de los criterios ni la rectificacion de
la situacion.

Reclamaciones especialmente significativas

Como ya se ha indicado anteriormente, la mayoria de las reclamaciones resueltas en
2013 hacian referencia a la informacién que facilitaron las entidades a los inversores
con caracter previo a la contratacién de un producto financiero, fundamentalmente
participaciones preferentes, deuda subordinada con ciertas caracteristicas y produc-
tos convertibles. Al tratarse de productos complejos, las entidades deben recabar
informacion del cliente sobre sus conocimientos y experiencia en relacién con estos
productos y sus riesgos (cuestionarios para evaluar la conveniencia de la inversion).
Ademas, si se presta un servicio de gestion de carteras o de asesoramiento en mate-
ria de inversiones, la entidad también debe recopilar informacién sobre la situacién
financiera y los objetivos de inversion del cliente (cuestionarios para evaluar la ido-
neidad de la inversion).

En las reclamaciones tramitadas durante el pasado ano se observa que, en ocasiones,
las entidades no acreditaban haber obtenido informacién del cliente con caracter
previo a la prestacion del servicio de inversion sobre tales productos. También se
detectan casos en los que los cuestionarios de evaluacién no estaban firmados por el
cliente o contenian preguntas cuyas respuestas no permitian deducir la convenien-
cia o idoneidad del producto o servicio de inversién prestado.



Los casos en los que se detectan deficiencias en la informacion previa sobre estos
productos se basan en la falta de acreditacion de la entrega del triptico informativo o
de un documento equivalente que incluya una explicacién suficientemente detallada
de sus caracteristicas y riesgos. En algtn caso se facilitaba informacién que no resul-
taba completa o enteramente ajustada a las caracteristicas y riesgos del producto.

Nueva normativa reguladora del procedimiento de presentacion
de reclamaciones

La tramitacion de quejas, reclamaciones y consultas se ha visto modificada por la
entrada en vigor, el 22 de mayo de 2013, de la Orden ECC/2502/2012, de 16 de no-
viembre®. Esta norma ha sido desarrollada por la Circular 7/2013, de 25 de septiem-
bre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores?, que la adapta al régimen de
organizacion y funcionamiento de su Servicio de Reclamaciones, asi como al marco

regulador del mercado de valores.

En relacién con las quejas y reclamaciones, esta circular concreta los requisitos sub-
jetivos de legitimacion, exigiendo que los reclamantes en condicién de usuarios de
servicios financieros sean clientes minoristas o acttien en defensa de los intereses

particulares de clientes minoristas.

Asimismo, la circular establece medidas para agilizar el procedimiento de tramita-
cién de las quejas y reclamaciones. En particular, prevé que determinados tramites
se realicen obligatoriamente de forma electronica, que en ciertos casos las entidades
reclamadas respondan directamente al reclamante y que la CNMV ponga a disposi-
cion del publico los formularios para presentar reclamaciones y quejas.

El intercambio de documentacion entre la entidad reclamada y la CNMV, asi como
la presentacion de quejas y reclamaciones colectivas, se realizardn mediante el siste-
ma CIFRADOC/CNMV. Tanto las alegaciones como el resto de la documentacion
presentada ante la CNMV por la entidad reclamada deberan remitirse simultanea-
mente al reclamante, indicandole el plazo para ejercer su derecho de réplica, lo que
se acreditard ante la CNMV a efectos de computo. Los formularios de reclamacién y
queja —que se ajustaran a los modelos previstos en los anexos de la Circular 7/2013—
estaran a disposicion del publico en los locales de la CNMV, pero la entidad reclama-
da también estard obligada a ponerlos a disposicién del reclamante en el momento
de presentar la queja o reclamacién previa.

La circular especifica que en la reclamacion o queja debe indicarse claramente la
fecha en la que se produjeron los hechos objeto de reclamacion. Asimismo, establece
diversos procedimientos, entre ellos los relativos a: i) la acumulacién de expedientes,
reclamaciones y quejas colectivas; ii) la inadmisién, suspensién o ampliacién del
plazo de resolucién; y iii) la tramitacién de reclamaciones referidas a hechos en los
que hayan intervenido varias entidades.

1 Orden ECC/2502/2012, de 16 de noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacion de
reclamaciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espafia, la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores y la Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones.

2 Circular 7/2013, de 25 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se re-
gula el procedimiento de resolucién de reclamaciones y quejas contra empresas que prestan servicios
de inversién y de atencidn a consultas en el ambito del mercado de valores.
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En relacién con las consultas, la circular incluye un formulario en su anexo y deter-

mina el inicio del cémputo del plazo para su resolucion.

La Circular 7/2013 entr6 en vigor el 1 de diciembre de 2013, salvo la excepcién rela-
tiva a la presentacién por via electrénica de las reclamaciones, quejas y consultas,
que entrarda en vigor a partir del 1 de junio de 2014.

Normativa europea en materia de consumo

La resolucidn alternativa de litigios en materia de consumo ha sido objeto de regula-
cién en la Unién Europea con motivo de la aprobacion de la Directiva 2013/11/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo3, y del Reglamento (UE) n.°
524/2013, de 21 de mayo*.

La directiva tiene por objeto garantizar la posibilidad de que los consumidores presen-
ten reclamaciones contra los comerciantes ante entidades que ofrezcan procedimien-
tos de resolucion alternativa de litigios, siempre que estas sean independientes y trans-
parentes y que utilicen procedimientos rapidos y justos. La entidad de resolucién
alternativa de litigios puede proponer o imponer una solucién, o reunir a las partes
con el fin de facilitar una solucién amistosa. La directiva menciona, a modo de ejem-
plo, la red FIN-NET de resolucién alternativa de litigios en el ambito de los servicios
financieros, senalando que debe reforzarse este tipo de redes en la Unién Europea y
que los Estados Miembros deben animar a las entidades a formar parte de las mismas.

El reglamento traslada objetivos similares al &mbito de la contratacion en linea, al
contemplar la creaciéon de una plataforma europea de resolucién extrajudicial de li-
tigios en linea. La plataforma constituird una ventanilla inica a través de un sitio de
internet interactivo, disponible en todas las lenguas oficiales de la Unién Europea,

tacil de utilizar y gratuito.

12.2 Atencion de consultas

La CNMYV atiende las consultas de los inversores sobre cuestiones de interés general
en relacion con los derechos de los usuarios de servicios financieros y los cauces le-
gales para ejercerlos. Estas solicitudes de asesoramiento e informacion estan con-
templadas en el articulo 2.3 de la Orden ECC/2502/2012, de 16 de noviembre. Tam-
bién se asiste a los inversores en la busqueda de informacién contenida en los
registros publicos oficiales de la CNMV y en otros documentos publicos difundidos
por esta. Asimismo, se atienden consultas sobre cuestiones o dudas no recogidas en

los puntos anteriores.

Los inversores pueden realizar sus consultas a través del correo postal, el correo
electrénico o por teléfono. En 2013 se atendieron 13.351 consultas. La mayoria se

3 Directiva 2013/11/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolu-
cién alternativa de litigios en materia de consumo y por la que se modifica el Reglamento (CE) n°
2006/2004 y la Directiva 2009/22/CE.

4 Reglamento (UE) n.° 524/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, sobre re-
solucion de litigios en linea en materia de consumo y por el que se modifica el Reglamento (CE) n.°
2006/2004 y la Directiva 2009/22/CE.



realizaron por via telefénica (71,4%) y fueron atendidas por operadores de un cen-
tro de llamadas, cuando la consulta versaba sobre informacion contenida en la pagi-
na web institucional (el 90,3%), o por técnicos de la CNMV en los casos que reque-
rian mayor especializacion (el 9,7% restante). El segundo medio mas utilizado fue el
formulario web (20,7%), seguido del correo ordinario (8%).

Como se refleja en el cuadro 12.3, durante el ano 2013 se produjo un notable descen-
so en el nimero de consultas. Hay que tener en cuenta que en 2012 habia tenido
lugar un fuerte incremento motivado por las dudas de los inversores sobre la comer-
cializacién de participaciones preferentes y deuda subordinada y sobre los cauces
legales para ejercer sus derechos.

Consultas seguin canal de recepcién CUADRO 123

Numero de consultas

2011 2012 2013
% var.
Num. % s/ total Num. % s/ total Num. % s/ total 13/12
Teléfono 8.417 71,6 14.126 67,3 9.532 71,4 -32,52
Escritos 174 1,5 2.095 10,0 1.062 8,0 -49,31
Formulario 3.164 26,9 4,781 22,8 2.757 20,7 -42,33
Total 11.755 100,0 21.002 100,0 13.351 100,0 -36,43

Fuente: CNMV.

En cuanto a los temas de consulta, un ano mas los inversores solicitaron informa-
cioén sobre datos de registro de entidades, tarifas por servicios de inversién y hechos
relevantes, entre otros contenidos de libre acceso al publico. Asimismo requirieron
informacion relativa a las funciones y servicios de la CNMV, asi como a la situacién
en la que se encuentran las reclamaciones en tramitacion, guias y fichas del inversor,
comunicaciones de la CNMYV, estadisticas y publicaciones.

Materias objeto de consulta GRAFICO 12.1
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Fuente: CNMV.

Junto a estos temas recurrentes, los inversores realizaron otras consultas sobre cues-
tiones vinculadas a la coyuntura de los mercados o a determinados acontecimientos,
entre las que cabe senalar las siguientes:
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La comercializacion de participaciones preferentes y deuda subordinada, mu-
chas veces por la falta de informacion en la colocacién de los productos contra-
tados por inversores de perfil minorista. Muchos de estos escritos fueron pre-
sentados utilizando un mismo formato, lo que denota el caracter colectivo de
los argumentos planteados.

Dudas sobre la tenencia de nuevos valores como consecuencia de los procesos
de canje y/o recompra de determinados instrumentos hibridos (participacio-
nes preferentes en su mayoria) y deuda subordinada, al amparo de los planes
adoptados por las entidades en cumplimiento de la Ley 9/2012, de 14 de no-
viembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

Los procesos de arbitraje de instrumentos hibridos y deuda subordinada de
entidades participadas por el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria
(FROB). Dudas sobre criterios, procedimientos, plazos y alternativas.

Aportaciones financieras subordinadas de Eroski Sociedad Cooperativa y de
Fagor, Sociedad Cooperativa de Crédito, en cuanto a su situacién actual (cobro
de remuneraciones ante situaciones concursales de las entidades emisoras o
venta en mercado de dichos valores) y posibilidad de recompra y/o canje de las
mismas.

«Cuotas participativas CAM», en relacién con su situacién actual de iliquidez
ante la falta de negociacién del valor en mercado.

Implicaciones y alternativas existentes para los accionistas de companias ex-
cluidas o suspendidas de negociacién. Los inversores mostraban su malestar
con la tenencia de estos valores que, en la mayoria de los casos, les supone el
pago de comisiones en concepto de administracion y custodia de valores.

Negociacion de las acciones de Bankia. Los interesados manifestaban su preocu-
pacién y malestar por la situacién producida en la negociacién de las acciones
de la compania en los dias previos a la admisién a negociacién de los valores
procedentes de la ampliacion de capital realizada en el mes de mayo de 2013.

Fusidn por absorcién de Banco de Valencia, S.A. por Caixabank, S.A. Consultas
sobre la situacion de los inversores como accionistas de Banco de Valencia, S.A.
y su nueva condicidn tras la fusién con Caixabank, S.A.

Opas de exclusion. Los inversores, con caracter general, mostraban su rechazo
a los precios ofrecidos para la oferta de exclusion y, en algunos casos, solicita-
ban informacidon o aclaracién sobre las valoraciones aplicadas por los expertos
independientes en los procesos de exclusion.

Politica de dividendos de las sociedades cotizadas. La politica cada vez mas
generalizada entre las sociedades cotizadas de pagar el dividendo a través de
una ampliacién de capital y entrega de acciones ha generado en ocasiones ma-
lestar en algunos accionistas y dudas centradas en las actuaciones seguidas por
parte de las entidades depositarias cuando no recibian instrucciones expresas
de los inversores.

Pescanova, S.A. Se realizaron consultas sobre la situacion de la empresa y el
futuro de sus acciones (suspendidas de negociacién) debido al proceso concur-



sal en el que se encuentra y también ante las demandas reiteradas por parte de
la CNMV de informacion sobre la situacién patrimonial y el suministro de in-
formacion financiera, debido a la existencia de posibles indicios de abuso de
mercado por parte de la compania, de sus administradores o de terceras perso-
nas. (Comunicaciones CNMV marzo/abril 2013).

12.3 Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN)

El Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN) indemniza a los clientes que
no puedan recuperar el dinero o los valores confiados a las empresas de servicios de
inversion —salvo las entidades de asesoramiento financiero—, en caso de concurso
de acreedores o declaracién de insolvencia por la CNMV. La cobertura del fondo tam-
bién se extiende a los clientes de los servicios de gestion discrecional de carteras de las
sociedades gestoras de IIC. El importe maximo de la indemnizacién, una vez compro-
bada la posicion neta del inversor, es de 100.000 euros. Como se ha indicado, los clien-
tes de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) no estan cubiertos por el fon-
do. Tampoco estan cubiertos por el FOGAIN los clientes de las entidades extranjeras
que operan en Espana. Estas entidades estan adheridas a los fondos de garantia de su
Estado de origen, cuya cobertura puede no ser igual a la ofrecida en Espana.

El namero de entidades adheridas al FOGAIN ascendia a finales de 2013 a 133, siete
entidades menos que el ano anterior. En el cuadro 12.4 puede apreciarse la distribu-
cién por tipo de entidad. Como ya ocurriera en 2012, el mayor descenso en el niume-
ro de entidades adheridas se produjo entre las sociedades y agencias de valores.

Evolucion del nimero de entidades adheridas al FOGAIN CUADRO 124
Tipo de entidad 2010 2011 2012 2013
SAV 95 94 87 82
SGC 6 6 6 5
SGIIC 44 47 47 46
Sucursales de entidades extranjeras 1 0 0 0
Total 146 147 140 133

Fuente: CNMV.

El patrimonio del FOGAIN se situ6 en 70,8 millones de euros al cierre del ejercicio,
lo que supone un aumento del 11% respecto a 2012. Este incremento, que se produ-
jo como consecuencia de las aportaciones de las entidades adheridas durante el ejer-
cicio y del rendimiento de las inversiones, se vio favorecido por la ausencia de nue-
vos siniestros, al igual que en la mayoria de los ejercicios anteriores. De hecho, desde
la creacién del fondo en 2001, con independencia de los siniestros producidos con
anterioridad a esa fecha y cubiertos en aplicacion de la normativa comunitaria, solo
ha sido necesaria la intervencion del FOGAIN con motivo de la entrada en concurso
de acreedores de Sebroker Agencia de Valores, S.A., producida en 2010. En linea con
los criterios de seguridad y liquidez que exige la normativa, el fondo sigui6 invirtien-
do su patrimonio en deuda publica a distintos plazos, asi como en contratos repo
diversificados respecto a la contraparte.

La actividad ordinaria de la gestora del FOGAIN se centré en el pago de indemniza-
ciones, asi como en la recuperacion de las cantidades desembolsadas. Las indemniza-
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ciones satisfechas durante el ejercicio afectaron a clientes de las entidades AVA Ase-
sores de Valores, A.V., S.A,; Bolsa 8, A.V.B.,, S.A.; y Sebroker Bolsa, A.V., S.A. Estos
pagos tuvieron un caracter residual, puesto que la mayoria de los clientes de estas
entidades ya habian sido indemnizados en ejercicios anteriores; en su mayor parte,
las indemnizaciones se dirigieron a clientes con situaciones especiales relacionadas
con testamentarias o con la indisponibilidad previa de la documentacién exigida.

En cuanto a las gestiones para recuperar los importes desembolsados, el FOGAIN
esta personado en el procedimiento de concurso voluntario de acreedores de Se-
broker, que se tramita en el Juzgado Mercantil n.? 8 de Barcelona. Este juzgado dict6
una sentencia en 2012 en la que condenaba a los administradores de dicha entidad
a abonar solidariamente a la masa activa del concurso el déficit patrimonial no cu-
bierto con la liquidacién resultante.

Tras varios anos de procedimiento judicial, durante el ejercicio 2013 el FOGAIN ha
conseguido recuperar parte del dinero satisfecho en concepto de indemnizacién a
clientes de Gescartera Dinero, A.V., S.A. Asi, el Juzgado Central de lo Penal de la
Audiencia Nacional n.? 3 liber6 en 2013 las cantidades consignadas en ese juzgado,
como consecuencia de las piezas de responsabilidad civil existentes en dicho proce-
dimiento, lo que propicié la recuperacién de 5,7 millones de euros por parte del
FOGAIN.

El FOGAIN ha puesto en servicio en 2013 un nuevo sitio web (www.fogain.es) diri-
gida tanto a los inversores en general como a las entidades adheridas. Esta nueva
web ha ampliado los contenidos de la anterior para dar un mejor servicio a todas
aquellas personas que desean conocer en qué consiste este fondo. En el area reserva-
da a las entidades, la web también dispone ahora de mas informacion.

12.4 Formacion del inversor
12.4.1 Plan de Educacion Financiera

El pasado 4 de junio, la CNMV y el Banco de Espana firmaron la renovacion del Plan
de Educacién Financiera, que ambos organismos pusieron en marcha en 2008. La
renovacion se extiende al periodo 2013-2017.

Con la renovacién del acuerdo, los supervisores financieros de mercados y banca
ratifican su apoyo a la primera iniciativa lanzada en nuestro pais para mejorar la
cultura financiera de los ciudadanos. El Plan de Educacién Financiera cuenta tam-
bién con la colaboracion de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y
de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Los principales objetivos del plan en esta nueva etapa, en alguno de los cuales ya se
empez0 a trabajar en 2013, son los siguientes:

—  Laintroduccién de contenidos de educacion financiera en el sistema educativo.
- Lamejora en la cultura financiera para la jubilacién y en el ambito del seguro.
—  El fomento e impulso de la red de colaboradores del Plan de Educacién Finan-

ciera, con estos tres objetivos: i) llegar a un mayor numero de ciudadanos, ii)
evitar la duplicidad de esfuerzos vy iii) favorecer el intercambio de recursos.


http://www.fogain.es

—  El conocimiento por parte del publico de la existencia y objetivos del Plan de
Educacion Financiera. En este sentido, se pretende consolidar la marca «Finan-
zasparatodos» como imagen publica del plan.

—  El fomento de la evaluacién y la investigacion sobre educacién financiera. Ya
se ha empezado a trabajar en la elaboracion de una encuesta nacional, basada
en la metodologia recomendada por la OCDE, para medir el nivel de cultura
financiera de la poblacién espanola. El objetivo es que sirva como herramienta
adicional a otras ya existentes, para que ayude a identificar las areas de conoci-
miento que hay que reforzar, y a establecer la base sobre la que medir la efec-
tividad de alguno de los programas de educacion financiera.

La implementacién y desarrollo del Programa de Educacién Financiera absorbié
una parte sustancial de la actividad de la CNMV en el area de formacién del inversor
durante el pasado ano. Destaca la intensa labor de coordinacion institucional reali-
zada en el area educativa, debido a la descentralizacion de las competencias en este
ambito. Debe senalarse que todas las Comunidades Auténomas se han implicado
voluntariamente en estas tareas de coordinacion y que han asumido como un obje-
tivo prioritario el fomento de la educacién financiera entre los alumnos de la Educa-
ci6én Secundaria Obligatoria (ESO). Tras la firma de un convenio de colaboracién, las
asociaciones educativas también han participado activamente en la promocién del
Programa de Educacién Financiera en los colegios.

Durante el curso 2012-2013, mas de 400 centros educativos de toda Espana han im-
partido educacién financiera en sus aulas, de modo que esta actividad ha llegado a
unos 21.500 alumnos. El programa fue sometido a un proceso de evaluacion disena-
do por un experto independiente. El resultado de la evaluacién puso de manifiesto
su eficacia, constatandose que ha permitido a los estudiantes de segundo ciclo de
ESO adquirir conocimientos en el area de interés.

En el curso 2013-2014, el nimero de centros participantes asciende a 453, lo que
demuestra el interés creciente del sistema educativo por estas ensenanzas.

Cabe senalar que, aprovechando la reforma del sistema educativo recientemente
aprobada, también se ha trabajado en colaboracion con el Ministerio de Educacion,
Cultura y Deporte para incluir contenidos de educacién financiera en el curriculo
escolar.

Asimismo, con el fin de ampliar el alcance del plan, se establecieron nuevos acuer-
dos de colaboracion con diversas asociaciones para promover la educacién financie-
ra entre los consumidores en el territorio nacional. La promocién se ha realizado
mediante actividades informativas y divulgativas en las areas de los seguros, siste-
mas publicos de pensiones e instrumentos de previsién social.

Ademas, y como viene siendo habitual, se ha llevado a cabo un importante esfuerzo
de difusion de la cultura financiera a través de la participacion en eventos, ferias
especializadas y conferencias. Cabe anadir a ello la difusién de contenidos formati-
vos e informativos a través del sitio web del Programa de Educacién Financiera
(www .finanzasparatodos.es). Las visitas a esta web se han incrementado fuertemen-
te respecto a anos anteriores, situandose en mas de 2.500.000. Como se ha indicado,
se ha adoptado el nombre de la web como marca del Plan de Educacién Financiera.
Esta marca ya tiene una amplia presencia en las redes sociales, lo que facilita el ac-
ceso de nuevos segmentos de la poblacion a los contenidos de educacién financiera.
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12.4.2 Foros internacionales sobre educacion financiera

La CNMYV continu6 colaborando con diversos organismos internacionales relaciona-
dos con la educacion financiera en 2013. Cabe destacar, en particular, la participa-
cién en la Red Internacional de Educacién Financiera (International Network of Fi-
nancial Education, INFE), que constituye el principal foro de educacién financiera a
nivel mundial. Como se indica en el capitulo 14, la CNMV también participa en un
nuevo comité permanente de IOSCO centrado en la educacion financiera.

Asimismo, la CNMV ha tomado parte en diversos seminarios de formacién e inter-
cambio de experiencias en educacion financiera organizados por ESMA, el Instituto
Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV) y el G2o. En relacién con este tltimo,
realizado en el marco de la presidencia rusa, la CNMYV particip6 en la redaccion del
capitulo dedicado a Espana, de la publicacién Avanzando en las estrategias naciona-
les para la educacion financiera, elaborada conjuntamente por el G2o y la OCDE.

12.4.3 Otras actividades formativas de la CNMV

Ademas de sus acciones formativas en el marco general del Plan de Educacién Fi-
nanciera, la CNMV desarrolla acciones formativas especificamente dirigidas al pad-
blico al que se orientan las ofertas de productos financieros.

Destaca en 2013 el desarrollo de la Seccion del Inversor, integrada en el sitio web de
la CNMV. Esta seccion, que sustituye a otra anterior denominada Portal del Inversor,
cuenta con una nueva disposicién de la informacién que facilita la consulta de los
contenidos. En ella se ofrecen noticias e informacion de interés para los inversores
no profesionales, advertencias al publico y diversas herramientas formativas. Tam-
bién se pueden descargar o consultar online las «Fichas y guias del inversor» y soli-
citar la suscripcion a estas publicaciones. Ademas, los usuarios de servicios de inver-
sién pueden formular consultas, reclamaciones y quejas desde esta seccion.

La CNMYV continu6 difundiendo informacién de interés para los inversores minoris-
tas. Asi, cabe destacar la publicacion y distribucion en enero de 2013 de la primera
ficha del inversor sobre las EAFI. También hay que senalar la divulgacion de las
advertencias emitidas por ESMA sobre el riesgo de las inversiones en productos
complejos o sobre los riesgos de operar en contratos por diferencia (CFD).

Como en anos anteriores, la CNMV participé en diversas ferias orientadas a los con-
sumidores de servicios financieros, como Forinvest (Foro Internacional de Produc-
tos, Servicios Financieros, Inversiones y Seguros) y Bolsalia. También se impartie-
ron charlas formativas en universidades, oficinas de consumo, ayuntamientos y
otros foros, sobre temas relativos a la protecciéon del inversor.



13 Actuaciones disciplinarias

13.1 Expedientes sancionadores
13.1.1 Descripcion de los expedientes

Durante 2013, el Comité Ejecutivo de la CNMV acordé la incoaciéon de 37 nuevos
expedientes sancionadores, en los que se imputaron un total de 57 presuntas in-
fracciones (véanse cuadros 13.1 y 13.2). En los expedientes abiertos se contempla-
ban 17 infracciones por incumplimiento de normas de conducta en la relacién con
clientes o inversores, siete por incumplimiento de la normativa sobre ventas en
corto, seis por la incorrecta comunicacion de participaciones significativas en socie-
dades cotizadas, cinco por abuso de mercado (manipulaciéon de mercado y uso de
informacion privilegiada) y el resto por retrasos y otras irregularidades en la remi-
si6n a la CNMV de informacién regulada de caracter financiero, de gobierno corpo-
rativo o de otra naturaleza relevante, por parte de las empresas de servicios de in-
version o sociedades emisoras, asi como por vulneraciones de la normativa general
de ESI, IIC y ECR.

Expedientes abiertos y concluidos CUADRO 13.1
2012 2013
Numero de expedientes abiertos 30 37
Numero de expedientes concluidos 17 20
De los cuales:
abiertos en 2010 2 -
abiertos en 2011 9 2
abiertos en 2012 6 15
abiertos en 2013 - 3

Fuente: CNMV.

La CNMV comunicé a la autoridad judicial la apertura de nueve expedientes sancio-
nadores incoados por infracciones debidas a irregularidades en la remision de infor-
macion regulada de caracter financiero o de otra naturaleza relevante por parte de
sociedades cotizadas, ante el conocimiento de la tramitacion de procesos penales por
los mismos hechos o por hechos racionalmente inseparables. Se dio traslado a dicha
autoridad de las actuaciones practicadas y se procedi6 a la suspension de los expe-
dientes sancionadores administrativos hasta que los hechos queden fijados en reso-
lucién judicial firme.
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Numero de infracciones de cada tipo en los expedientes sancionadores ~ CUADRO 13.2
Abiertos Cerrados
2012 2013 2012 2013

Infracciones muy graves 31 40 21 20
I.  No declaracién/incorrecta comunicacién de participaciones

significativas 4 6 5 6
Il.  No remisién de informacion contable por parte de las ESI - 1 - -
lll.  No comunicacién de hechos relevantes/informacién

engafosa, inexacta o con omisiones relevantes - 2 - 1
IV. Incumplimiento reserva de actividad 1 3 1 -
V.  Incumplimiento de coeficientes - - 1 -
VI.  Incumplimiento normas de conducta 10 14 3 1
VIIl.  Incumplimiento en materia de informacion periédica de los

emisores 7 6 3 4
VIIl. Incumplimiento en materia de emisién de valores - 1 - -
IX. Incumplimiento normativa general de las ESI - 1 4 -
X.  Incumplimiento normativa general de las IC - - 1 -
Xl.  Incumplimiento normativa general de las ECR - 1 - -
XIl.  Incumplimiento de la normativa reguladora mercado

secundario oficial 1 - 1 -
XIll. Incumplimiento de la normativa sobre ventas en corto - 3 - -
XIV. Manipulacién de mercado 6 1 2 6
XV. Informacion privilegiada 2 - - 2
XVI. Resistencia a la actuacion inspectora de la CNMV - 1 - -
Infracciones graves 18 17 12 20
I.  Incumplimiento en materia de gobierno corporativo 1 1 1 -
Il.  Incumplimiento en materia de abuso de mercado 6 2 2 7
lIl.  Incumplimiento normativa general de las ESI - 2 1 2
IV.  Incumplimiento normativa general de las IIC 6 1 2 7
V. Incumplimiento normativa general de las ECR - 1 - -
VI.  Incumplimiento normas de conducta 1 3 1 1
VIIl.  Incumplimiento normativa sobre ventas en corto - 4 - -
VIII. Irregularidades en comunicacidn de operaciones sobre

instrumentos financieros - 1 - -
IX. Incumplimiento de coeficientes - - 2 -
X.  Manipulaciéon de mercado 4 2 3 3

Fuente: CNMV.

En el curso del ejercicio, la CNMV concluyé 20 expedientes que incluian 40 infrac-

ciones. Dos de estos expedientes fueron iniciados en 2011, quince en 2012 y tres en

2013. En el cuadro 13.2 puede consultarse la naturaleza de las infracciones tratadas

en los diferentes expedientes sancionadores concluidos en 2013 y en el anexo II1.2

se ofrece un resumen de las resoluciones adoptadas por la CNMV. En cuanto a las

sanciones, como se indica en el cuadro 13.3, se impusieron 71 multas, por un impor-

te total de 4.150.000 euros.



Sanciones impuestas CUADRO 133

2012 2013

Numero Importe! Periodo? Numero Importe! Periodo?

Multa

57 24.404 - 71 4.150 -

Separacién/inhabilitacién general 4 - 20 - - -

Fuente: CNMV. (1) Miles de euros. (2) Afos.

13.1.2 Registro publico de sanciones por infracciones graves o muy graves

El registro publico de sanciones incorporé en 2013 las siguientes resoluciones san-

cionadoras relativas a infracciones graves o muy graves:

Resolucion de 1 de febrero de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infracciéon muy grave impuesta a
Fergo Aisa, S.A. y a los miembros de su consejo de administracién.

Resolucion de 1 de febrero de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta a
la Compania de Inversiones Cinsa, S.A. (en liquidacion) y a su liquidador.

Resolucién de 17 de mayo de 2012, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves im-
puestas a Nomura Holding Inc.

Resolucién de 17 de mayo de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta a
Eurodeal, AV, S.A.

Resolucion de 17 de mayo de 2013, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién grave impuesta a Euro-
deal, AV, S.A.

Resolucion de 2 de septiembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves
impuestas a Ayco Grupo Inmobiliario, S.A. y a los miembros de su consejo de
administracion.

Resolucion de 2 de septiembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves
impuestas a Search Profit Corporation, S.L. y a su administrador tnico, don
Ramon Luengo Montesinos.

Resolucion de 2 de septiembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta
a Banco Pastor, S.A. (actualmente, Banco Popular Espanol, S.A.).

Resolucion de 2 de septiembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancién por infraccién grave impuesta a
DWS Investments (Spain), SGIIC, S.A.
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- Resolucion de 4 de diciembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién grave impuesta a Riva
y Garcia Gestion, SGIIC, S.A.

—  Resolucién de 4 de diciembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves im-
puestas a Sebroker, S.A. (en liquidacién), a don Carlos Gisleno Morales Marti-
nol y a don Alberto Romagosa Danés.

- Resolucion de 4 de diciembre de 2013, de la Comisioén Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones graves impuestas
a Sebroker, S.A. (en liquidacion), a don Carlos Gisleno Morales Martinol y a
don Alberto Romagosa Danés.

—  Resolucion de 4 de diciembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves im-
puestas a Sacresa Terrenos 2, S.L., a don Ramoén Sanahuja Pons y a don Javier
Sanahuja Escofet.

—  Resolucion de 4 de diciembre de 2013, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccion grave impuesta a San-
tander Investment Bolsa, SV, S.A.

En relacion con la publicidad de las sanciones, el pasado ano la CNMV acordé publi-
car de forma inmediata las sanciones derivadas del ejercicio de sus competencias en
el momento en el que adquieran firmeza en via administrativa, sin perjuicio de la
correspondiente referencia al posible tramite en via judicial (véase recuadro 13.1).

Publicacion inmediata de las sanciones firmes RECUADRO 13.1
en via administrativa

En el dambito de la Ley del Mercado de Valores (LMV), la publicacion de las
sanciones impuestas por infracciones muy graves y graves aparece regulada
en sus articulos 102, 103, 105 y 106, que, con redaccion casi idéntica, coinci-
den en disponer que estas «seran publicadas en el Boletin Oficial del Estado
una vez sean firmes en via administrativa».

Asimismo, es posible encontrar provisiones semejantes en otras disposicio-
nes sancionadoras en cuya aplicacion es competente la CNMV. Es el caso del
articulo 94.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inver-
sién Colectiva, segiin el cual: «Las sanciones por infracciones muy graves y
graves se publicaran en el Boletin Oficial del Estado cuando sean firmes en via
administrativa» y del articulo 55 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, regu-
ladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, que remite
expresamente al anterior en materia de ejecutividad de las sanciones.

De todos estos preceptos se infiere, en primer término, que la publicacién en
el Boletin Oficial del Estado es un deber impuesto ex lege a la CNMV, no un
mero acto potestativo, y que el momento para cumplirlo es el de adquisicion
de firmeza en via administrativa, y no judicial, por parte del acto sancionador.
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un eventual rechazo por parte del 6rgano jurisdiccional —en este caso la Sala
de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional- de una posible
solicitud de suspension cautelar de la publicacion; rechazo que, por otra parte,
es el criterio consolidado que sigue la Sala, por considerar que aquella no
forma parte del contenido de la sancion, sino que se trata de un efecto deriva-
do. Mas atn, atendiendo a la jurisprudencia del Tribunal Supremo, hay que
recordar que ni siquiera la CNMV es libre de optar por este retraso, ya que,
como senala la STS, Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32, de
21 de julio de 2009, fundamento tercero, relativa a la extension a las infraccio-
nes graves del deber de publicacion de las sanciones determinada por la Ley
44/2002, este deber de publicacién no tiene naturaleza sancionadora ni res-
trictiva de derechos individuales, sino que «se justifica por motivos de tutela
juridica de intereses publicos vinculados con el deber de informacién, con la
finalidad de preservar los principios de transparencia y publicidad de la acti-
vidad financiera, con el objetivo de promover y reforzar la confianza de los
operadores econdémicos y los inversores».

Asimismo, los recientes pronunciamientos de la Sala de lo Contencioso-Admi-
nistrativo de la Audiencia Nacional, pudiendo destacarse el reciente Auto de
fecha 3 de febrero de 2014, avalan esta interpretacion, senalando que: «Por
ello, debe significarse que la tesis argumental que propugna la direccion letra-
da del recurrente de que mientras no se resuelva el recurso contencioso-admi-
nistrativo interpuesto, mediante sentencia motivada dictada por el érgano
judicial competente, no procede que se cumpla la orden de publicacién de la
sancion en el Boletin Oficial del Estado, al no poder garantizarse el derecho a
la tutela judicial efectiva, carece de apoyo en la doctrina jurisprudencial
expuesta», pues afirma que: «En un caso como el presente, el légico interés
de la parte actora en la suspension de la publicacién oficial de la resolucion
recurrida no puede prevalecer frente al marcado interés publico de tal publi-
cidad, sobre todo en materias como la que subyace en el presente caso
—infracciones muy graves en Mercado de Valores con el consiguiente anadido
de proteccion y garantia de la libre competencia en un sistema de libre mer-
cado [se esta discutiendo acerca de la ocultacién de participaciones significa-
tivas]-. Existe un innegable y preponderante interés publico en que tales
hechos, merecedores de una grave consideracion, se pongan en conocimiento
del mercado una vez que responden a decisiones administrativas dotadas del
aval que deriva de su firmeza en via administrativa y de su procedencia de los
organismos supervisores y sin perjuicio de las objeciones y reticencias que el
recurrente pueda tener a la concreta actuacion de tales 6rganos supervisores
en el particular de su caso».

Mas clarificador atn resulta el Auto de la Sala de lo Contencioso-Administra-
tivo de la Audiencia Nacional, de fecha 20 de diciembre de 2013, al afirmar
que: «Cabe significar que la Administracion Pablica —de la que forma parte la
Comision Nacional del Mercado de Valores— acttia en un régimen de publici-
dad de sus actos cuando asi lo establezcan las normas reguladoras de cada
sector del ordenamiento y, en concreto, el legislador ha querido mediante la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores EDL 2007/212884, que las
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sanciones administrativas impuestas por aquel érgano o por el Ministerio de
Economia si son infracciones muy graves, una vez notificadas a los interesa-
dos, deben ser objeto de publico conocimiento mediante su obligada inser-
cion en el Boletin Oficial del Estado, una vez sean firmes en la via administra-
tiva. Semejante decision legislativa corrobora que existe un “indudable”
interés publico en la citada publicacion, sin que su concurrencia requiera,
ademas, la relativa a otros intereses de terceros mas o menos perjudicados
como condicién previa para la ejecutividad del acto impugnado. La falta de
perjuicios a terceros no puede, por lo tanto, erigirse en obstaculo a la publica-
cion de la resolucion sancionadora cuando esta misma, en si, atiende al inte-
rés publico y resulta preceptiva por mandato legal. (...). Hemos descartado en
sentencias anteriores sobre esta misma cuestiéon que la mera publicacién de
los acuerdos sancionadores tenga, de suyo, el caracter irreversible, que propi-
ciaria la adopcién de la medida cautelar para no privar de sentido al proceso
mismo: la publicacion de un eventual fallo estimatorio en el fondo, o la men-
cién de que la sancién impuesta es susceptible atn de recurso jurisdiccional,
bastan para impedir esos pretendidos efectos irreversibles».

13.2 Servicio contencioso: revision judicial de resoluciones sancionadoras y
otras actuaciones ante los 6rganos jurisdiccionales

En 2013 se interpusieron 22 recursos administrativos contra resoluciones sancio-
nadoras ante el Ministerio de Economia y Competitividad (11 de alzada y 11 de
reposicion), nueve de los cuales se desestimaron, dos se estimaron y otros dos se
inadmitieron por extemporaneos en el mismo ejercicio. Ademas, el Ministerio des-
estimé seis recursos de alzada y ocho de reposicién formulados en 2012 (véase
cuadro 13.4).

En via judicial se interpusieron 24 recursos contencioso-administrativos, 18 de ellos
contra resoluciones sancionadoras y seis contra otras resoluciones de la CNMYV, tres
de estos ultimos formulados por un accionista de una sociedad cotizada. Asimismo,
los tribunales dictaron 23 resoluciones (20 sentencias y tres decretos de archivo), 12
de ellas en relacion con expedientes sancionadores. De las ocho sentencias dictadas
por la Audiencia Nacional relativas a resoluciones sancionadoras, siete confirmaron
integramente las resoluciones recurridas y una anulé la orden ministerial que resol-
vi6 el expediente sancionador. Por su parte, el Tribunal Supremo dicté dos senten-
cias, ambas favorables a la CNMV. La primera de ellas ratific6 la sancién impuesta,
y la segunda anul6 la sentencia de la Audiencia Nacional que habia estimado el re-
curso interpuesto por la entidad sancionada (véanse cuadro 13.4 y anexo IIL.3). Fi-
nalmente, la Audiencia Nacional dicté dos decretos de archivo en materia sanciona-
dora, uno por desistimiento del recurrente y otro por caducidad.

Por lo que se refiere a las resoluciones dictadas en procedimientos interpuestos con-
tra otras resoluciones de la CNMV, en todos los casos han resultado confirmadas las
resoluciones impugnadas. Entre las sentencias dictadas cabe mencionar tres de la
Audiencia Nacional relativas a acuerdos de archivo de denuncia, una del mismo tri-
bunal que declaré la no responsabilidad patrimonial de la Administracion (CNMV e
ICAC) por la actuacién de los administradores de una sociedad cotizada, asi como
dos sentencias, una de la Audiencia Nacional y otra del Tribunal Supremo, que con-
firmaron las resoluciones de autorizacion de sendas opas.



Procedimientos en los que ha intervenido la CNMV en 2013 CUADRO 134 La regulaciny
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Interpuestos Resueltos
Actuaciones disciplinarias

Recursos administrativos 22 27

Alzada 11 13

Reposicién 11 14

Recursos contencioso-administrativos 24 23

Solicitudes tramitadas

Colaboracion con tribunales 381

Fuente: CNMV.

Asimismo, en cumplimiento del principio general imperativo de prestar la colabora-
ci6én requerida a jueces y tribunales, los expertos de la CNMV prestaron asistencia, en
el ejercicio de sus funciones, a jueces y tribunales de toda indole. El namero de solicitu-
des de colaboracién recibidas en el ejercicio 2013 (en concreto 381) aument6 sustancial-
mente respecto del total de las cursadas en el ejercicio anterior, en el que se alcanzaron
181. Si bien destacé la cooperacion con el orden jurisdiccional penal, fundamentalmen-
te en procesos relativos a posibles delitos de estafa o apropiacién indebida, el mayor
namero de peticiones (un total de 276) correspondi6 a la jurisdiccién civil. Tales peti-
ciones versaron, fundamentalmente, sobre informacion relativa a la emisién y comer-
cializacién de instrumentos hibridos; sobre notificaciones de embargos (cuya compe-
tencia corresponde a las sociedades rectoras); sobre el nombramiento de administrador
concursal, por parte de la CNMYV, de entidades emisoras de valores declaradas en con-
curso; sobre identificacion de los valores y titularidad de personas o entidades (cuestién
cuyo conocimiento corresponde a las entidades depositarias de dichos valores) y, con
caracter general, sobre la practica de pruebas en procedimientos de diversa indole in-
terpuestos antes distintas instancias judiciales, con solicitud de datos o documentacion.

13.3 Denuncias

Durante el ano 2013 se presentaron en la CNMV un total de 11 denuncias, la mayo-
ria dirigidas contra entidades bancarias y cajas de ahorros, por su actuaciéon en el
ambito del mercado de valores. Minoritariamente se denunci6 la conducta de otras
entidades: emisores o sociedades cotizadas y sociedades o gestoras de entidades de
capital-riesgo.

La materia objeto de denuncia se centr6 sustancialmente en presuntos incumpli-
mientos de las normas de conducta exigibles a las entidades relativas a las obligacio-
nes de informacién a los clientes, basicamente sobre la naturaleza y riesgos del
producto, la informacién periédica o incorrecciones en la elaboracion de las evalua-
ciones de conveniencia o idoneidad.

Con caracter residual, se identifican denuncias relacionadas con obligaciones de co-
municacion de informacion relevante (articulo 82 de la LMV), con aspectos contem-
plados en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, con el cumplimiento de requisi-
tos derivados de la formulacién de una opa y con cuestiones relativas al cobro de
incentivos o comisiones.

Por lo que respecta al estado de tramitacién, a 31 de diciembre de 2013 y tras la
realizacion, en cada caso, de las oportunas actuaciones llevadas a cabo por las direc- 217
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ciones competentes de la CNMV —cuyo contenido se encuentra sujeto al deber de

secreto—, se concluy6 la tramitacion de diez de las once denuncias presentadas du-

rante el ano. En relacién con la denuncia pendiente de concluir, se estan llevando a

cabo las correspondientes labores supervisoras.

Denuncias presentadas en 2013

Entidades contra las que se denuncia

CUADRO 135

N.° denuncias

Bancos y cajas 7
Emisores de valores/sociedades cotizadas 2
ECRy SGECR 2
Total 1

Contenido de las denuncias

N.° denuncias

Normas de conducta

Informacion relevante

Obligaciones Ley Sociedades de Capital
Obligaciones opa

Obligaciones sobre incentivos/comisiones

5

2

1

Total

11

Situacion de las denuncias a 31-12-2013

N.° denuncias

En trdmite

Cerradas

1

10

Total

11

Fuente: CNMV.

13.4 Unidad de Apoyo Internacional

La Direccién del Servicio Contencioso y del Régimen Sancionador de la CNMV ca-
naliza la cooperacién con otros supervisores en materia de investigacién. Durante
2013, la citada direccion cursé 32 solicitudes de colaboracion a reguladores extranje-
ros (24 en 2012) y tramitod, a su vez, 35 solicitudes dirigidas a la CNMV (37 en 2012).

Siguiendo la tendencia de otros ejercicios, la mayoria de las peticiones de colabora-
cién, tanto las cursadas por la CNMV como las recibidas de otros supervisores ex-
tranjeros, se referian a investigaciones de abuso de mercado y, en menor medida, a
actividades realizadas por entidades no habilitadas.

13.5 Advertencias sobre entidades no autorizadas

A través de su sitio web, la CNMV publica advertencias dirigidas a los inversores
sobre entidades no registradas que han sido detectadas por la propia Comisién o por
otros supervisores.

En el ano 2013 se difundieron las siguientes advertencias (véase anexo IV.4):

— 13 advertencias en las que se alerta contra otras tantas entidades, en virtud de
lo establecido en el articulo 13 de la LMV, que encomienda a la CNMV velar



por la proteccion de los inversores promoviendo la difusion de cuanta informa-
cién sea necesaria para la consecucion de este fin.

— 361 comunicaciones, procedentes principalmente de organismos supervisores
de paises miembros de la Union Europea, que se refieren a entidades no auto-
rizadas, y otras dos incluidas en el apartado «Otras advertencias», con alertas
que se refieren a determinadas conductas o actuaciones irregulares.

Recordamos que en el ano 2010, IOSCO puso en marcha, a través de su sitio web, un
servicio de alerta sobre entidades no habilitadas en las que se incluyen aquellas ad-
vertencias emitidas por los miembros de la organizacion. Dado que no todas las adver-
tencias emitidas por los miembros de IOSCO son a su vez comunicadas a la CNMV,
recomendamos visitar la pagina web de IOSCO: http://www.iosco.org/investor_alerts/,
para obtener mayor informacion sobre este tipo de sociedades.
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14 Actividades internacionales

Los foros internacionales tienen una importancia cada vez mayor en la regulacion y
en la practica supervisora. El marco internacional no solo determina cada vez mas el
cuerpo normativo con el que operan las autoridades supervisoras. En Europa se esta
configurando un sistema comn de supervision en el que la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA) se constituye en el ambito de encuentro y coordinacién
de todas las autoridades nacionales. La CNMV tiene que adaptarse por ello a un en-
torno nuevo en el que debe interaccionar con el Secretariado de ESMA y con el resto
de las autoridades nacionales para contribuir al desarrollo e implantacién de las
normativas europeas de manera eficaz y con criterios conformes a las necesidades
de nuestro sector financiero.

Esta interaccion se produce a nivel técnico, pero también en el ambito directivo y
de toma de decisiones. Asi, las actividades internacionales de la CNMV compren-
den tareas de asesoramiento, de asistencia y colaboracién técnica y de participa-
cién en los procesos de decision. Para ello, la CNMV cuenta en la actualidad con
mas de 50 representantes en cerca de 100 grupos de trabajo internacionales, y todo
indica que la participacién en estos foros seguira incrementandose durante los
préoximos anos. Con el fin de coordinar la actuacion de los representantes de la
CNMYV vy de disenar las estrategias a seguir en los distintos grupos de trabajo en
2013 se acordd la creaciéon de un comité interno, denominado Comité de Coordina-
cién Internacional, dirigido por la Vicepresidenta de la institucién. En tltima ins-
tancia, todo este trabajo técnico desemboca en propuestas reguladoras que se perfi-
lany, en su caso, se aprueban en los consejos de direccion de los distintos organismos
internacionales.

El pasado ejercicio estuvo marcado por los trabajos de revisién de la Directiva
de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID) y de la Directiva de Abuso de
Mercado (MAD) en las instituciones europeas. La CNMYV realiz6 a lo largo del ano
un esfuerzo considerable en términos de recursos humanos para asesorar a la Se-
cretaria General del Tesoro y Politica Financiera en estas importantes reformas
normativas.

La CNMV también mantuvo una activa participacién en el programa anual de traba-
jo de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) en materia de regulacion.
En 2013 este programa incluia 199 medidas de desarrollo de la legislacion, entre
ellas diversas medidas relacionadas con las reformas de la MiFID y de la MAD. Al-
gunas de ellas se hallan todavia en proceso de elaboracion.

Asimismo, la CNMYV continu6 participando en el Comité de Direccién y en el Comi-
té Técnico de la Junta Europea de Riesgo Sistémico. Conviene senalar que se halla
pendiente la constitucion de la Autoridad Espanola de Riesgo Sistémico, en la que la
CNMYV podria participar dentro de la responsabilidad que los principios de IOSCO
le atribuyen en esta materia.
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Por lo que se refiere a la Organizaciéon Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO), la CNMYV participé en los 85 proyectos desarrollados por esta organizacion
durante el pasado ejercicio. Cabe destacar especialmente la publicacién de estanda-
res para la elaboracién de indices de referencia en los mercados de instrumentos fi-
nancieros y de mercaderias (commodities), asi como diversos trabajos relacionados
con las reformas en curso en el ambito de los derivados OTC. Hay que resenar, ade-
mas, la continuidad del proceso de verificacién de las solicitudes de adhesion al
Acuerdo multilateral sobre consulta, cooperacion e intercambio de informacion, que
constituye una referencia de primer orden en la lucha contra las malas practicas en
los mercados de valores a nivel mundial. Un total de 99 autoridades supervisoras —lo
que representa algo mas del 80% de los miembros de IOSCO- habian firmado este

acuerdo al cierre del ejercicio.

14.1 Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)

Como viene siendo habitual desde el inicio de la crisis financiera en 2008, una parte
sustancial del trabajo de ESMA durante el pasado ejercicio se dedico a asesorar a la
Comision Europea en el desarrollo de nuevas normas. Ademas, ESMA sigui6 elabo-
rando normas técnicas, normas de implementacién y directrices. Para hacer frente
a su creciente carga de trabajo, la Autoridad incrementé de forma considerable sus
recursos humanos y materiales y solicité a las autoridades supervisoras nacionales

una mayor colaboracion.

La CNMYV, que forma parte del Consejo de Supervisores desde la creacién de ESMA,
ha participado de manera intensa en los trabajos desarrollados por la misma, a tra-
vés tanto de sus grupos permanentes (standing committees) como de los temporales
(task forces). A continuacién se describen las principales tareas llevadas a cabo en
2013 por estos grupos.

Mercados secundarios e integridad del mercado

El Parlamento Europeo y el Consejo alcanzaron sendos acuerdos sobre la reforma de
la regulacion sobre abuso de mercado y de la MiFID a finales de 2013 y principios
de 2014, respectivamente (véanse recuadros 10.2 y 10.4). En paralelo, el Comité de
Mercados Secundarios y el Comité de Integridad del Mercado de ESMA trabajaron
durante el pasado ano en el desarrollo de la extensa normativa de segundo nivel que

requerira la nueva legislacion.

Cabe destacar, ademas, los siguientes trabajos en esta area: la elaboracién de guias
sobre politicas y practicas de remuneracién en el ambito de la MiFID (véase recua-
dro 11.2); un protocolo sobre las notificaciones de suspensiones y exclusiones de
instrumentos financieros; y unas recomendaciones sobre las exenciones previstas
en el Reglamento (UE) n.” 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre las
ventas en corto y determinados aspectos de las permutas para las actividades de los
creadores de mercado y de los operadores autorizados de mercado primario.

Actividades de posnegociacion

El trabajo del Comité Permanente de Posnegociacion se centré durante el pasado
ano en temas relativos a los derivados OTC, las entidades de contrapartida central y



los registros de operaciones. En este ambito destacaron los siguientes trabajos: el
asesoramiento a la Comisién Europea para determinar la equivalencia de la regula-
cién en paises no comunitarios con respecto a EMIR; la determinaciéon de las tasas
aplicables a los registros de operaciones (trade repositories), entidades que estan di-
rectamente sujetas a la supervisiéon de ESMA, y la emisién de directrices relativas a
los acuerdos suscritos por los miembros de los colegios de entidades de contraparti-
da central.

Instituciones de inversion colectiva

La actividad de ESMA en este ambito se centr6 en el asesoramiento a la Comisiéon
Europea y en la elaboracién de normas técnicas y directrices en relacion con la Di-
rectiva de Gestores de Fondos de Inversién Alternativos, fundamentalmente. En
particular, cabe citar la elaboracién de un modelo de acuerdo de cooperacién entre
autoridades competentes para supervisar el cumplimiento de dicha directiva. Tam-
bién cabe mencionar, por su relevancia, la elaboracion de directrices sobre las poli-
ticas de remuneracion de los gestores de los fondos de inversion alternativa’.

indices de referencia (benchmarks)

El grupo de trabajo formado por ESMA vy la Autoridad Bancaria Europea (EBA) pu-
blicé en junio de 2013 una serie de principios de buenas practicas en relacién con
los indices de referencia®. Los principios no solo abordan diversos aspectos del dise-
no de los indices, como la metodologia de calculo, la gobernanza o la supervision,
sino que resultan también aplicables a la actuacion de los administradores, los inter-
mediarios y los agentes de calculo.

Otras actividades

ESMA continué evaluando la convergencia de los Estados Miembros en la aplica-
cién de la normativa europea a través de su grupo especializado, el denominado
Review Panel. Este grupo constat6 un elevado grado de convergencia de las practi-
cas supervisoras en relacion con la Directiva de Abuso de Mercado, pero detect6 di-
vergencias significativas en la aplicacion de las directrices sobre los fondos del mer-
cado monetario. El grupo adopté una nueva metodologia para evaluar actividades
especificas desarrolladas por las autoridades nacionales, en la que se prevé la reali-
zacion de revisiones in situ.

El Comité de Innovacién Financiera de ESMA, que tiene encomendado el analisis de
los aspectos de la innovacién financiera relacionados con los mercados de valores,
comenzd a recopilar datos de los productos que se comercializan en las distintas ju-
risdicciones. También empez6 a analizar las iniciativas adoptadas en relacion con las
férmulas de financiacion colectiva conocidas bajo la denominacién crowdfunding.

1 ESMA(2013). Directrices sobre las politicas remunerativas adecuadas con arreglo a la DGFIA, julio. Disponi-
ble en http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_2013_00060000_es_cor.pdf

2 ESMA y EBA (2013). Final Report. ESMA-EBA Principles for Benchmark-Setting Processes in the EU, junio. Dis-
ponible en http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-658_esma-eba_principles_for_benchmark-
setting_processes_in_the_eu_-_final_report.pdf
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Finalmente, por lo que se refiere al Joint Committee, que esta integrado por las tres
autoridades supervisoras europeas, cabe destacar su participacion en la revision del
funcionamiento de dichas autoridades que la Comisién Europea realiz6 durante 2013.
Entre las actividades de este comité, también cabe senalar la elaboracion de una lista
de conglomerados financieros con actividades relevantes en la Uniéon Europea.

14.2 10SCO

La CNMV ha dedicado una notable atencion a los proyectos promovidos en el seno
de IOSCO, organizacién de la que Espana es pais anfitriéon. En 2013 se han adoptado
importantes decisiones relativas a la gobernanza de la institucion y se ha avanzado
de forma significativa en diversas lineas de trabajo.

Nueva configuracion del Consejo

La Asamblea Anual de IOSCO acordé el pasado ano la adopcién de una nueva es-
tructura de gobierno a partir de septiembre de 2014 en sustitucién de la actual, que
tiene cardcter provisional (véase esta misma seccién del capitulo 14 del Informe
Anual de la CNMV correspondiente a 2012). El Consejo de IOSCO pasara a estar
formado por 36 miembros: los 18 miembros del antiguo Comité Técnico, 16 miem-
bros electos y dos observadores.

A partir de 2018, los puestos ocupados por los miembros del antiguo Comité Técnico
seran cubiertos por representantes de diversos paises, elegidos en funcion de una serie
de indicadores de tamano del mercado (nimero total de activos gestionados, capitali-
zacién de mercado de renta variable, tamano del mercado de deuda, volumen de nego-
ciacién de futuros y opciones, fondos de inversiéon cotizados (ETF) y derivados OTC).

El Presidente y el Vicepresidente de IOSCO estaran entre los 16 consejeros electivos;
el resto seran elegidos en los comités regionales y en el Comité de Mercados Emergen-
tes. En cuanto a los dos miembros observadores, uno de ellos presidira el Comité
Consultivo de Organizaciones Autorreguladas, que representara a los afiliados de
I0SCO que proceden de la industria, y el otro el Presidente de ESMA. Con esta nueva
estructura, la CNMV estara presente en el Consejo de IOSCO como minimo hasta 2018.

En 2013 se produjo otro cambio importante, al convertirse en obligatoria para los
miembros de IOSCO la adhesién al Acuerdo multilateral de la organizacién en ma-
teria de consulta, cooperacion e intercambio de informacion. La adopcion de esta
resolucion se produce tras el reconocimiento de este acuerdo como estandar interna-
cional para la cooperacién en el ambito de los mercados de valores por parte del
Consejo de Estabilidad Financiera, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial. Para asegurar su efectivo cumplimiento, IOSCO ha adoptado diversas me-
didas que limitan la capacidad de actuacién de los miembros de la organizacion que
aun no se hayan adherido al acuerdo.

Nuevos grupos de trabajo
En 2013 se crearon dos nuevos grupos permanentes de trabajo. El primero de ellos

(Committee on Retail Investors) tiene como objetivo promover la educacién financiera
como instrumento para reforzar la proteccion del inversor minorista. Este nuevo grupo



facilitara el intercambio de informacién sobre las experiencias de los miembros de
IOSCO en este campo y elaborara guias que ayuden a desarrollar nuevas iniciativas y a
evaluar las que ya se han puesto en marcha. El grupo también asesorara al Consejo de
I0SCO sobre las prioridades a la hora de redactar politicas de proteccion del inversor.

El segundo grupo permanente es el denominado Comité de Recursos para Planes de
Formacion (Capacity Building Resources Committee), que tiene como objetivo ges-
tionar los recursos de una fundacion que se creard en el seno de IOSCO. Esta funda-
ci6én solo podra recibir donaciones de los miembros de IOSCO, de fundaciones de
caracter filantrépico y de entidades publicas, con lo que se evitaran los posibles
conflictos de intereses asociados a las donaciones procedentes de entidades privadas.

Se han creado también dos grupos de trabajo de caracter temporal. Uno de ellos
(Cross-border Regulation) tiene como objetivo identificar opciones de regulacion
respecto a la prestacion transfronteriza de servicios de inversién que puedan utilizar
los miembros de la organizacion. Su proyecto se apoyard en el analisis de las inicia-
tivas nacionales o regionales en este campo, incluyendo la comparabilidad de los
requisitos establecidos en las distintas jurisdicciones. El otro grupo temporal es el
denominado Comité de Estrategia 2020, que se encargara de elaborar el plan estra-
tégico de IOSCO para el periodo 2015-2020.

Actividades desarrolladas por mandato de otros organismos internacionales

IOSCO recibe en ocasiones mandatos de otros organismos internacionales, especial-
mente del G20, para realizar trabajos en el ambito de sus competencias. Entre las
iniciativas de este tipo desarrolladas en 2013 destacaron las siguientes:

—  Entidades de importancia sistémica. Se public6, conjuntamente con el Consejo
de Estabilidad Financiera, un documento en régimen de consulta sobre la me-
todologia para identificar a las entidades financieras que, sin estar sujetas a la
regulacion bancaria o de seguros desarrollen actividades que puedan compor-
tar riesgos sistémicos3. Se sugiere considerar como entidades de importancia
sistémica a las IIC y a los fondos de inversién alternativa cuyos activos superen
los 100.000 y los 400.000 millones de délares, respectivamente. La consulta se
inici6 a finales de 2013 y finaliz6 en el primer cuatrimestre de 2014.

—  Hedge funds. Se present6 un informe en el que se analizan los datos sobre hedge
funds recopilados por IOSCO en 2012 siguiendo una recomendacién del G2o*.
La captura de datos (tamano de los fondos, estrategias de inversion, apalanca-
miento, liquidez, etc.) tiene como finalidad facilitar la evaluacion de los riesgos
de caracter sistémico asociados a esta actividad. El proximo ejercicio de recopi-
lacién se efectuara en septiembre de 2014.

—  Derivados OTC. Se publicé una guia, elaborada conjuntamente con el Comité
de Pagos y Sistemas de Liquidacion (Committee on Payment and Settlement

3 |0SCO (2014). Assessment Methodologies for Identifying Non-Bank Non-Insurer Global Systemically Impor-
tant Financial Institutions. Proposed High-Level Framework and Specific Methodologies, enero. Disponible
en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD435.pdf

4 IOSCO (2013). Report on the second I0SCO hedge fund survey, octubre. Disponible en http://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD427.pdf
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Systems, CPSS), destinada a los gestores de los registros de operaciones (trade
repositories) y a los supervisoresS. Esta guia facilitara el acceso de los supervi-
sores a la informacién sobre las transacciones en derivados OTC almacenados
en estas infraestructuras. También cabe resenar la finalizaciéon de un trabajo
realizado conjuntamente con el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea, en
el que se establecen criterios sobre garantias y requisitos en los contratos de
derivados OTC no sujetos a compensacion a través de una entidad de contra-
partida central®.

—  Infraestructuras de mercado. Se llevo a cabo el primero de los tres ejercicios de
evaluacion de estas infraestructuras previstos en los paises del Gzo. El realiza-
do durante el pasado ano consistié en una autoevaluacioén del marco legal. Ade-
mas, IOSCO continué trabajando en el desarrollo de criterios aplicables a la
recuperacion de las infraestructuras de mercado en caso de que su viabilidad o
su fortaleza se encuentren en peligro. También colaboré con el Consejo de Es-
tabilidad Financiera en la elaboracion de criterios aplicables a la resolucion de
las infraestructuras.

—  Indices de referencia (benchmarks). Se publicé en 2013 el informe final sobre
principios aplicables al disefio de estos indices y a la resoluciéon de los conflic-
tos de intereses que puedan surgir en su gestion. El siguiente paso a este res-
pecto serd la evaluacion de la aplicacion de estos principios.

En el marco del acuerdo adoptado en 2011, IOSCO inici6 el pasado ano la publi-
cacion de sus informes sobre perspectivas de riesgo sistémico en los mercados
de valores’. Estos informes proporcionan al Consejo de IOSCO un marco de re-
ferencia para sus decisiones. Conviene recordar que IOSCO, en linea con los
acuerdos del G20, acordd en 2011 recomendar a los supervisores de valores eva-
luar y mitigar el riesgo sistémico (Principio 6) y revisar el perimetro regulatorio
(Principio 7).

Contabilidad, auditoria y difusién de informacién

I0SCO ha reforzado, durante 2013, su colaboracién con el International Accounting
Standards Board (IASB), enviando casos practicos de aplicacién de las NIIF para su
discusién y participando en la resolucién de las consultas que envia el Comité de
Interpretacion del IASB. Asimismo, siguié potenciandose la cooperacion entre los
miembros de la organizacién para mejorar la aplicaciéon de las NIIF.

En el dambito de la auditoria, el grupo ha participado en dos proyectos. El primero,
denominado Auditors Committee, esta centrado en la elaboraciéon de recomendacio-
nes para mejorar el contenido del informe de auditoria. El segundo proyecto, deno-
minado Transparency of Firms, tiene como finalidad la elaboracién de unos proce-
dimientos para la mejora del funcionamiento interno de las firmas de auditoria.

5 BIS e 10SCO (2013). Authorities” access to trade repository data, agosto. Disponible en http://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD417.pdf

6  BIS e 10SCO (2013). Margin requirements for non-centrally cleared derivatives, septiembre. Disponible en
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD423.pdf

7 10SCO (2013). Securities Markets Risk Outlook, octubre. Disponible en http://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/I0OSCOPD426.pdf


http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD417.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD417.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD423.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD426.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD426.pdf

IOSCO también estd realizando un seguimiento del proyecto denominado Integral
Reporting, impulsado por el International Integrated Reporting Council. El objetivo
de este proyecto es reunir en un unico informe toda la informacién que las socieda-
des estan obligadas a facilitar al mercado: informacién financiera, de gestién, de
gobierno corporativo y de responsabilidad social y medioambiental.

Instituciones de inversion colectiva

En esta area hay que destacar la publicacién de tres informes. El primero establece
principios para la gestién del riesgo de liquidez en las TIC8. El segundo actualiza los
procedimientos para la valoracion de las carteras de los fondos, que fueron publica-
dos inicialmente en 19999. Por dltimo, el tercer informe contiene los principios ge-
nerales aplicables a los fondos cotizados®.

Agencias de calificacion

En noviembre se constituyeron los colegios de supervisores para las agencias
Standard & Poor’s y Moody’s, que estan presididos por la SEC, asi como el de Fitch,
que preside ESMA. Todos ellos tienen su sede en Nueva York. Estos colegios operan
sobre la base de las recomendaciones formuladas al respecto por IOSCO para su
funcionamiento'".

Asimismo, IOSCO contintia trabajando en la elaboracién de criterios para incremen-
tar la transparencia en el funcionamiento de las agencias de calificacién, de acuerdo
con la solicitud efectuada por los ministros de finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales en abril del pasado ano.

Joint Forum

El Joint Forum (JF) es un comité integrado por IOSCO, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea y la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros que se
ocupa de los problemas relacionados con la regulacion de los conglomerados finan-
cieros, a menudo en respuesta a iniciativas del G2o que se desarrollan bajo la coor-
dinaci6n del Consejo de Estabilidad Financiera.

Los dos subcomités permanentes con los que cuenta (gestion del riesgo y del capital
y conglomerados financieros) finalizaron durante el pasado ejercicio los trabajos
que venian realizando sobre riesgo de longevidad, aseguramiento de hipotecas, des-
glose de informacion en el punto de venta de productos financieros a inversores
minoristas y evaluacién de la implementacion de los principios para la supervisiéon

8  10SCO (2013). Principles of Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes, marzo. Disponi-
ble en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD405.pdf

9  10SCO (2013). Principles for the Valuation of Collective Investment Schemes, mayo. Disponible en http://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD413.pdf

10  10SCO (2013). Principles for the Regulation of Exchange Traded Funds, junio. Disponible en http://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD414.pdf

11 10SCO (2013). Supervisory Colleges for Credit Rating Agencies. Final Report, julio. Disponible en http://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD416.pdf
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de conglomerados financieros, y publicaron los correspondientes informes'2. Asi-
mismo, se han iniciado sendos trabajos sobre el tratamiento de los activos sujetos a
cargas (asset encumbrance) y sobre la gestion del riesgo de crédito en un entorno
poscrisis, cuya finalizacién se espera en 2014.

14.3 Otros foros internacionales
Mercado Ibérico de la Electricidad (MIBEL)

El Consejo de Reguladores de MIBEL, integrado por los reguladores energéticos y
los supervisores de valores de Espana y Portugal, tiene encomendado el seguimiento
del mercado ibérico de la electricidad de contado y plazo. Durante el primer semes-
tre de 2013, la presidencia de este consejo recay6 en la CNMV.

Entre los aspectos mas relevantes de su actividad durante el pasado ano destaca la
finalizacion del proceso organizativo para constituir el Operador del Mercado Ibé-
rico, que aglutina a las sociedades gestoras de los mercados de contado y plazo de
la electricidad, asi como el avance en la interconexion eléctrica de la Peninsula
Ibérica con la regién noroeste europea. Ya en el ambito puramente financiero,
cabe mencionar el trabajo realizado con los operadores de los mercados de conta-
do y plazo para la implantaciéon de un sistema de gestion a plazo de la interco-
nexion entre Espana y Portugal, mediante la emision y eventual negociacién en
mercado secundario de los instrumentos financieros conocidos como financial
transmission rights.

Asociacion de Reguladores de Valores del Mediterraneo'3

Los trabajos desarrollados en 2013 tienen como objetivo el intercambio de informa-
cion y el desarrollo de iniciativas tendentes a homogeneizar el marco regulatorio,
tomando para ello como referencia la normativa aplicable en la Unién Europea.

Los miembros de esta asociacion acordaron que, con caracter anual, se analicen las
iniciativas legislativas de la Unién Europea y las propuestas y recomendaciones de
organismos internacionales, en concreto del G20, el Consejo de Estabilidad Financie-
ra 0 I0SCO, dada la implicacién directa que estas normas y recomendaciones tienen
en el funcionamiento de la asociacién. Asimismo, el pasado ano se invité a Turquia
a adherirse a la asociacion, hecho que se produjo en febrero de 2014.

Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV)

La Fundacién IIMV fue creada en el ano 2000, con la finalidad de impulsar una me-
jor regulacion y supervision de los mercados de valores de Iberoamérica. Entre sus
patronos se encuentran reguladores iberoamericanos y organismos financieros su-
pranacionales. La Fundaciéon IIMV cuenta con un consejo compuesto por todas la

12 Estos documentos estan disponibles en http://www.iosco.org/library/index.cfm?section=pubdocs&crite
ria=JointForum

13 Actualmente, la Asociacién de Reguladores de Valores del Mediterraneo esta constituida por las autorida-
des competentes de Argelia, Egipto, Espafia, Francia, Italia, Marruecos, Portugal, Tunez, Turquia y Grecia.
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autoridades supervisoras de mercados de valores de Iberoamérica. Su financiacién
procede mayoritariamente de la CNMV.

Durante el ano 2013, el IIMV llevé a cabo 14 actividades, entre las que destacan las
siguientes: la presentacion oficial del estudio sobre proteccion del inversor, que tuvo
lugar en abril en la ciudad de Lima; las VI Jornadas sobre las NIIF, que se celebraron
en México en junio; y una nueva reunion sobre inspeccién y vigilancia de los mer-
cados y los emisores, organizada en Cartagena de Indias. Con motivo de la reunién
del patronato del IIMV, en octubre tuvo lugar en Guayaquil una jornada denomina-
da «El mercado de valores: alternativa de financiamiento empresarial».
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15 Organizacién CNMV: Aspectos

organizativos, econémicos
e institucionales
Organizacion

15.1 Recursos humanos y organizacion
Evolucion de la plantilla y procesos de selecciéon de personal
A finales de 2013, la CNMV contaba con una plantilla de 421 empleados, lo que su-

pone un descenso de seis personas respecto al ano 2012. Durante el ejercicio se
produjeron 19 altas y 25 bajas.

Plantilla de la CNMV: composicion por categorias profesionales CUADRO 15.1

Numero de empleados a fin de cada ejercicio

2012 2013

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres

Personal de servicios 8 8 - 8 8 -

Administrativos y operadores informaticos 68 13 55 67 13 54

Técnicos 328 157 171 321 149 172

Direccion 23 15 8 25 18 7

Total 427 193 234 421 188 233

Fuente: CNMV.

Distribucion del personal por departamentos CUADRO 15.2

Numero de empleados a fin de cada ejercicio
2012 2013

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres

Direcciones generales de linea 292 121 171 283 116 167

Entidades 126 52 74 123 49 74

Mercados 104 45 59 102 42 60

Servicio juridico 62 24 38 58 25 33

Departamentos 118 67 51 118 66 52

Consejo 17 5 12 20 6 14

Total 427 193 234 421 188 233

Fuente: CNMV.

Durante el segundo semestre del ano se realizé un proceso de seleccion para cubrir ocho
plazas de personal laboral técnico para diferentes direcciones y departamentos de la
CNMYV, que consolidaban plazas previamente existentes de caracter temporal. Las per-
sonas seleccionadas se incorporaron a la CNMV en los meses de noviembre y diciembre. 233
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En el daltimo mes del ano, se publicé la convocatoria de las cinco plazas correspon-
dientes a la Oferta de Empleo Publico de 2013, cuyo proceso de seleccion se llevara
a cabo en el primer semestre del ano 2014.

Durante el pasado ejercicio se realizaron seis convocatorias para la cobertura de va-
cantes internas.

Acciones formativas

En el marco de su programa de formacion, la CNMV puso en marcha durante 2013
diversas iniciativas entre las que cabe destacar las siguientes:

—  Acciones colectivas internas, impartidas por empleados de la CNMV, con el
objetivo de compartir y difundir el conocimiento existente en la organizacion.
El 20% de la plantilla participé en estas acciones formativas, en las que se in-
virtié el 12% de las horas totales de formacion.

—  Acciones colectivas externas, organizadas en colaboracién con centros especia-
lizados de formacion. Supusieron el 74% de las horas de formacién y particip6
en ellas el 65% de la plantilla.

- Acciones formativas individuales, para aquellos contenidos no cubiertos por
las acciones colectivas. Contaron con la participacion de 44 empleados (el 10%
de la plantilla).

—  Acciones formativas internacionales, organizadas e impartidas por IOSCO y
ESMA. Participaron 34 empleados (el 8% de la plantilla).

En total, se impartieron en 2013 un total de 10.652 horas de formacién en el marco
del programa referido anteriormente. Cada empleado recibid, en promedio, 25 ho-
ras de formacion y el 73% de la plantilla participé en alguna de las acciones forma-
tivas planificadas.

Durante el pasado ejercicio continué desarrollandose el programa de formacion téc-
nica en modalidad e-learning organizado por ESMA. A la vista de los resultados ob-
tenidos y de la valoracién que han realizado los participantes, tanto de los conteni-
dos como de la plataforma de aprendizaje, esta prevista la continuidad de este
programa en 2014.

Como en anos anteriores, se puso en marcha una nueva edicién del Programa de Idio-
mas, en el que participé el 45% de la plantilla. Los participantes recibieron un total de
10.655 horas de formacién, lo que supone un promedio de 25 horas por empleado. Como
complemento, con el objetivo de facilitar el perfeccionamiento del idioma (inglés, fran-
cés o aleman) en un entorno nativo, se ofreci6 la posibilidad, por quinto ano consecutivo,
de realizar cursos de verano en el extranjero. En total, considerando las diferentes opcio-
nes posibles, este programa de verano conté con la participacion del 9% de la plantilla.

Otras iniciativas destacadas en el ambito de los recursos humanos

En 2013, tuvo lugar una nueva edicién del programa de teletrabajo, que conté con
una participacioén de 43 empleados.



Durante el mes de julio de 2013, se puso en marcha un servicio médico con el fin de
proporcionar atencién primaria a todos los empleados de la CNMV.

En el segundo semestre del ano, se elabor6 el Plan de Autoproteccion de la nueva
sede social de la CNMYV y se designé y formé al nuevo equipo de actuacion en casos
de emergencia.

Asimismo, ya en el tltimo trimestre del ano, se llevé a cabo el «Segundo concurso de
dibujo infantil CNMV», dedicado a una tematica navidena, en el que participaron
97 hijos de empleados, de entre 3 y 14 anos. Como novedad, en 2013 se ampli6 el
numero de ganadores por categoria, que pasé de uno a tres. En el mes de diciembre
se celebro la entrega de premios y su difusion entre todos los empleados.

Novedades en el ambito de la organizacion

Mediante una Resolucién de 2 de octubre de 2013, publicada en el BOE de 2 de no-
viembre de 2013, se modific el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV para
dar cumplimiento a lo dispuesto en el Real Decreto 451/2012, de 5 de marzo, por el
que se regula el régimen retributivo de los méximos responsables y directivos en
el sector publico empresarial y otras entidades.

La modificacién también dio cumplimiento a lo dispuesto en la Orden del Ministro
de Hacienda y Administraciones Publicas, de 12 de abril, por la que se aprueba la
clasificacion de las entidades publicas empresariales y otras entidades de derecho
publico, en la que se limita el namero de directivos de estas entidades y se fija en
diez el nimero maximo de directivos para la CNMV. Con dicho propésito, se orde-
naron los departamentos que dependen directamente de la Presidencia y, sin modi-
ficar la estructura basica de la CNMV, se senalaron los puestos que, por su naturale-
za, se consideran incluidos en el ambito de aplicacién de estas normas. Estos puestos
son los correspondientes a los titulares de las tres Direcciones Generales, los titula-
res de los departamentos que estan adscritos al Consejo o a la Presidencia, el Direc-
tor del Gabinete de Presidencia y el titular del departamento que sea designado
como Vicesecretario del Consejo y de los demas 6rganos colegiados de la CNMV.

Ademas, se ha considerado conveniente asignar a dos unidades tareas especificas de
especial relevancia. Estas dos unidades son la Direccién Adjunta a Presidencia y la
Direccién de Comunicacion. A la primera se le asigna la ejecucion de proyectos con-
cretos propios de la CNMYV, asi como el seguimiento, coordinacién o supervisiéon de
proyectos que el sector supervisado deba llevar a cabo. Esta unidad debe, asi mismo,
hacer el seguimiento de los aspectos institucionales relativos a las infraestructuras
de los mercados que estan relacionados con la evolucion de las estructuras de los
mercados de valores en un marco internacional y, en particular, a los cambios deri-
vados de la regulacién comunitaria. La Direccién de Comunicacion se hace cargo de
las funciones de relaciones con los medios de comunicacién, asegurando, de este
modo, una transmision adecuada de los mensajes y decisiones de la CNMV en su
labor de proteccion de los inversores, una de las lineas estratégicas del Plan de Acti-
vidades de la CNMV para el ejercicio 2013.

Como consecuencia de estos cambios, el Consejo de la CNMV, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 6 del Reglamento de Régimen Interior de la CNMV, apro-
bo las modificaciones de los articulos 6, 277, 32 y 44 de dicho reglamento. En concre-
to, las modificaciones propuestas suponen:
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—  Nueva redaccion del apartado 4 del articulo 27 e incorporacién de tres nuevos

apartados (5, 6 y 7) a dicho articulo: el primero de ellos, para senalar de forma
precisa aquellos puestos que retnen las notas distintivas establecidas en el
Real Decreto 451/2012, de 5 de marzo, para ser incluidos en su ambito de apli-
cacion; y los dos siguientes, para establecer la creacién por parte del Consejo
de la CNMYV, a propuesta de su Presidente, de dos unidades que identifiquen
funciones muy especificas dentro de la organizacion (la Direccién Adjunta a
Presidencia y la Direccién de Comunicacion).

—  Modificacién del articulo 32, para reducir a cuatro el nimero de departamen-
tos adscritos al Presidente: el Departamento de Estudios, Estadisticas y Publica-
ciones, el Departamento de Relaciones Internacionales, el Departamento de
Sistemas de Informacioén y la Secretaria General.

—  Nueva redaccion del apartado 1 del articulo 44, supresion de su apartado 2 y
reordenacion de los restantes apartados del mismo articulo, que hace referen-
cia a las normas generales que rigen la seleccion del personal de la CNMV.

15.2 Sistemas de informacion

La CNMV introdujo las siguientes mejoras en sus sistemas de informacion durante
el pasado ano:

—  Se renovaron las infraestructuras técnicas, fisicas y légicas de los puestos de
trabajo con el objeto de fortalecer los elementos de seguridad y continuidad
de todas las instalaciones.

—  Se desarrollaron aplicaciones informaticas para dar soporte a las nuevas nor-
mas que entraron en vigor durante el ano, a la vez que se renovaron las que
habian quedado obsoletas tecnoldgicamente.

—  Se potencio la sede electronica y el registro electrénico para que la gran mayo-
ria de los tramites ante la CNMV pudieran realizarse por esta via.

—  Se realizaron las dotaciones fisicas (almacenamiento y servidores principales)
y logicas (base de datos y control de tareas) necesarias para la implantacién y
arranque en produccién del sistema avanzado de seguimiento del mercado se-
cundario (proyecto SAMMS).

Una parte significativa de las nuevas aplicaciones informaticas desarrolladas duran-
te el ejercicio ya se hallan en funcionamiento. Se trata de las siguientes: verificacion
de emisiones admitidas en AIAF, nuevo informe de sesién de mercados, folletos de
fondos de activos bancarios, gestién de pasaportes comunitarios para emisiones,
generacion de ficheros para SAMMS, contratos de liquidez, tramitacion electrénica
del informe de remuneracion de consejeros, seccion del inversor y registro de factu-
ras. El resto son aplicaciones que se hallan todavia en proceso de desarrollo, como
son las de folletos de IIC y de emision, las de informes anuales de gobierno corpora-
236 tivo o la de gestion de reclamaciones y consultas.



Han continuado los desarrollos y la implantacién del nuevo sistema de gestion inte-
gral de documentos en soporte imagen.

En cuanto a la sede electrénica, durante 2013 se han incorporado dos nuevos trami-
tes al servicio CIFRADOC/CNMYV del registro electronico, alcanzandose la cifra de
52 tipos distintos de tramites en total.

En el cuadro 15.3 se detalla el nimero de documentos que entraron en el registro de
la CNMYV durante el pasado ano, clasificados segtn el soporte de presentacién. Como
puede apreciarse, sigui6 incrementandose el peso de los documentos presentados en
soporte electrénico (73% del total) en detrimento de los presentados en papel (27%).

Documentos recibidos en la CNMV CUADRO 15.3
2012 2013

Numero Distribucion (%) Numero Distribucion (%)

Electrénicos 120.807 69 121.962 73

En papel 53.832 31 45.672 27

Total 174.639 100 167.634 100

Fuente: CNMV.

En el cuadro 15.4 se presenta el nimero de salidas en el registro electrénico, que en
2013 supuso el 70% del total de salidas en el registro de la CNMV. El 92% correspon-
di6 a correos electronicos con acuses de recibo de tramites de entrada o con diverso
contenido informativo; el resto eran comunicaciones registrales y requerimientos.
Como puede apreciarse, estos ultimos se incrementaron fuertemente respecto al ano

anterior.
Salidas del registro electrénico de la CNMV CUADRO 154
2012 2013

Numero Distribucion (%) Numero Distribucién (%)
Correos electrénicos con acuse de
recibo de tramites de entrada 107.424 78 104.468 76
Correos electrénicos informativos 19.140 14 21.818 16
Comunicaciones registrales 11.685 8 11.615 8
Requerimientos 119 0 191 0
Total 138.368 100 138.092 100

Fuente: CNMV.

La CNMV continué mejorando su pagina web, facilitando el acceso a los contenidos
y su difusion en las redes sociales. El cambio mas importante se ha producido en la
seccion orientada al inversor, que se ha configurado totalmente de nuevo.
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Plan de Actividades de la CNMV 2014 RECUADRO 15.1

La CNMV presento el pasado mes de marzo su Plan de Actividades para 2014
continuando con el compromiso publico iniciado en 2007 de mejorar la trans-
parencia y la rendicion de cuentas de sus actividades. El plan, que fue presen-
tado con caracter previo al Comité Consultivo de la CNMV, detalla los objeti-
vos establecidos para el ano 2014 e incluye una revisiéon del grado de
cumplimiento de los compromisos asumidos en el Plan 2013.

Durante 2013, se han completado 36 objetivos, lo que supone el 72% de los pre-
vistos en el plan. En concreto, de los objetivos concluidos, el 89% se ha llevado a
término en el plazo establecido. Si de los objetivos no completados se excluyen
aquellos cuya consecucion no dependia tnicamente de la CNMV, y que se han
pospuesto para el Plan 2014, el grado de seguimiento asciende al 78%.

A pesar de estar en disposicion de cumplir la mayoria de los objetivos no fina-
lizados, la CNMV ha optado por no hacerlo y por dar prioridad a otras actua-
ciones de mayor urgencia y relevancia que han ido surgiendo a lo largo del
ano y que no pudieron preverse en el momento de publicar el Plan 2013. En-
tre estas actividades cabe destacar la presidencia de dos comisiones creadas
por el Gobierno en 2013 para avanzar en ambitos cruciales para la proteccion
de los inversores, concretamente la Comision de seguimiento de instrumen-
tos hibridos de capital y deuda subordinada y la Comisién de Expertos en
materia de Gobierno Corporativo.

Ademas, si bien ya en el Plan 2013 se introdujeron algunos objetivos encami-
nados a potenciar la supervision preventiva, a reducir los plazos de actuacion
y a reforzar la politica de comunicacion, a lo largo del ano se han identificado
areas adicionales que han incidido en estas lineas estratégicas y que han su-
puesto tener que posponer o redefinir algunos de los objetivos previstos ini-
cialmente.

El Plan de Actividades para 2014 se ha elaborado teniendo en cuenta las pre-
visiones de los principales organismos internacionales. Estas previsiones
apuntan a un crecimiento mundial del 3,7%, si bien existen ciertos riesgos a
la baja, entre los que destacan la ralentizacion del crecimiento de los paises
emergentes, la retirada de los estimulos monetarios por parte de la Reserva
Federal de EEUU vy el bajo nivel de inflacién en las economias avanzadas. A
nivel nacional, se prevé en 2014 un aumento modesto del PIB que se basa en
la mejora de las condiciones financieras, a lo que hay que anadir la buena
marcha del proceso de reestructuracion del sector bancario espanol. Las debi-
lidades mas acusadas siguen siendo la situacién del mercado laboral y la esca-
sez de crédito para las empresas y familias espanolas.

Desde que comenzo a elaborarse el Plan de Actividades en 2007, los cambios
en los mercados de valores han sido muy intensos. Esto ha llevado a la CNMV
a introducir novedades en el Plan 2014, modificando el enfoque seguido en
los tltimos anos.

En concreto, el plan pasa a tener un caracter mas cualitativo y, por tanto, a
estar compuesto por un nimero menor de objetivos pero mas significativos y
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una finalidad coman como, por ejemplo, la revision de los procedimientos
internos, que en realidad implica un analisis critico de practicamente la tota-

lidad de la actuacién de la institucion.

Asimismo, en parte como reflejo de este caracter mas estratégico, se ha opta-
do por fijar objetivos semestrales, en vez de trimestrales, y por ajustar el pe-
riodo del plan al ano natural, en lugar de los cinco trimestres que compren-
dian los planes anteriores.

Siguiendo este nuevo enfoque, el plan detalla 39 objetivos que desarrollan las
cinco lineas estratégicas que inspiraran la actividad de la institucién durante
el ano 2014.

La linea estratégica principal sera la de introducir mejoras en el funciona-
miento de la CNMV buscando la flexibilidad de la institucién y la capacidad
de adaptacion al entorno y haciendo un esfuerzo por reducir sus plazos de
actuacion. En segundo lugar, la CNMV realizara una supervision intensiva
de los mercados centrada en la lucha contra el abuso de mercado y en el con-
trol de la informacién regulada. La supervision de las normas de conducta de
los intermediarios financieros, desde la perspectiva de la supervisién preven-
tiva, sera la tercera linea estratégica. El cuarto eje prioritario para la institu-
cioén serd, como en anos anteriores, atender a las consultas y reclamaciones de
los inversores y potenciar la educacion financiera.

Por ultimo, la actividad internacional de la institucion, en un contexto de

creciente integracion, inspirara los objetivos del plan de forma horizontal y
sera un aspecto al que se dedicaran importantes recursos de la CNMV.
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16 Gestion econOmica

16.1 Ingresosy gastos

La CNMYV obtuvo en 2013 unos ingresos totales de 50,0 millones de euros e incurrié
en unos gastos de 45,9 millones, con lo que el excedente del ejercicio fue de 4,1 mi-
llones de euros.

El resultado de la gestion ordinaria ascendi6 a 4,2 millones. Los ingresos ordinarios,
que proceden en su mayor parte del cobro de tasas, alcanzaron un importe de 46,2 mi-
llones de euros, un 4,1% menos que en el ejercicio 2012.

Los gastos de gestion ordinaria se cifraron en 43,0 millones de euros, lo que supone
un descenso del 2,5% respecto del ejercicio anterior. Los correspondientes a perso-
nal, que representaron el 65,1% del total de gastos ordinarios, aumentaron un 6,2%,
a pesar de una disminucién de la plantilla media del 1,4%. Este incremento de los
gastos de personal se produjo como consecuencia del abono de la paga extraordina-
ria de diciembre de 2013, que se habia suspendido en 2012 en virtud de lo estableci-
do en el Real Decreto Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la es-
tabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad.

El resto de gastos de gestion ordinaria descendi6 un 15,5%, concentrandose la dis-
minucidn en el epigrafe de suministros y servicios exteriores. El descenso del 23,9%
en esta partida se produjo como consecuencia de la puesta en pleno funcionamiento
durante el ejercicio de la nueva sede de la CNMV, cuya adquisiciéon en propiedad
permitié cancelar los contratos de alquiler de oficinas y reducir los gastos de arren-
damiento en 3,4 millones de euros. Ademas, se registraron reducciones significati-
vas en las partidas de seguridad (8,2%), suministros (11,0%), reuniones y conferen-
cias (68,6%) y trabajos realizados por otras empresas (59,9%).

No obstante, también como consecuencia de la adquisicion de la nueva sede, se pro-
dujo un incremento de la partida de amortizacion del inmovilizado, que minor6 el

descenso de los gastos por servicios exteriores.

El resultado de las operaciones financieras refleja un saldo de 2,3 millones de euros.

16.2 Estructura de tasas

Como se aprecia en el cuadro 16.1, en el que se detallan las tasas percibidas por los
diferentes tipos de servicios realizados por la CNMV, los ingresos totales en este
concepto disminuyeron en 2013 un 4,1%.

Este descenso se explica, fundamentalmente, por la caida en la recaudacién de tasas
por inscripcion de folletos (-15,5%) y supervision de la actividad de los participantes

CNMV: Aspectos

organizativos, econémicos

e institucionales
Gestion econdmica

241



CNMV en la Sociedad de Sistemas (-8,2%). Estas caidas fueron compensadas en parte por el

Informe Anual sobre aumento de la recaudacion en las tasas por supervision de la actividad de los miem-
los mercados de valores . . . . . .
y bros de las bolsas (4,4%) y de las instituciones de inversion colectiva (11,5%).
y su actuacion.

2013

Ingresos por tasas en la CNMV CUADRO 16.1

Importes en miles de euros

% var.
Actividad o servicio 2012 2013 13/12  Variacion
Inscripcién de folletos y entidades 6.762,3 6.035,9 -10,7 -726,4
Inscripcion de folletos 6.050,8 5.113,0 -15,5 -937,8
Folletos de emisién 4.201,9 4.087,1 -2,7 -114,8
Folletos de admisién 766,6 506,7 -33,9 -259,9
Verificacion requisitos de admision AIAF 1.082,3 519,2 -52,0 -563,1
Inscripcién de entidades 620,9 830,9 338 210,0
Autorizacién de opas 90,6 92,0 1,5 1,4
Supervision de mercados 33.872,2 32.186,9 -5,0 -1.685,3
Actividad de miembros de AIAF 354,1 234,4 -33,8 -119,7
Actividad de participantes en la Sociedad de Sistemas 24.193,9 22.211,9 -8,2 -1.982,0
Actividad de miembros de bolsa 9.086,0 9.484,7 4,4 398,7
Actividad de miembros de MEFF RF 038 0,1 -87,5 -0,7
Actividad de miembros de MEFF RV 236,1 254,5 7.8 18,4
Actividad de miembros de MFAO 1,3 1,3 0,0 0,0
Supervision de entidades 7.592,9 8.009,7 55 416,8
Supervision IIC 6.266,9 6.990,0 11,5 7231
Fondos de inversién 5.105,6 5.731,1 12,3 625,5
Sociedades de inversion 973,8 1.046,7 7.5 72,9
Fondos de inversién inmobiliaria 173,5 156,4 -9,9 -171
Sociedades de inversion inmobiliaria 14,0 55,8 298,6 41,8
Supervision sociedades gestoras de lICy FT 237,2 107,1 -54,8 -130,1
Sociedades gestoras de IIC 211,3 76,0 -64,0 -135,3
Sociedades gestoras de fondos de titulizacién 259 31,1 20,1 52
Supervision empresas servicios de inversion 1.088,8 912,6 -16,2 -176,2
Sociedades gestoras de cartera 10,7 12,6 17,8 1,9
Sociedades y agencias de valores 1.078,1 900,0 -16,5 -178,1
Expedicion de certificados 51 57 11,8 0,6
Total 48.232,5 46.238,2 -4,1 -1.994,3

Fuente: CNMV.
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17 Agencia Nacional de Codificacion de Valores

La CNMYV ejerce en Espana las funciones de Agencia Nacional de Codificacion de
Valores (ANCV), cuyo objetivo principal es asignar y gestionar los cédigos interna-
cionales de identificaciéon de valores (ISIN') y de clasificacién de instrumentos fi-
nancieros (CFI?) para facilitar la difusion y utilizacion de los mismos entre todos sus
usuarios. Igualmente, se ocupa de asignar el nombre corto del instrumento financie-
ro (FISN3) de acuerdo con el estandar ISO 18774 segin su borrador final. En nuestro
pais el ISIN se utiliza como primer identificador en los procesos de contratacion,
compensacion y liquidacién de valores. En su papel de ANCV, la CNMV es socio
fundador y miembro de pleno derecho de la Asociacion Internacional de Agencias
Nacionales de Codificacién (ANNA), que a finales de 2013 ha alcanzado la cifra de
84 paises miembros de pleno derecho y 31 asociados.

La ANCYV participa de forma activa en varios grupos de trabajo y 6rganos de gestion
internacionales relacionados con su actividad. Actualmente ostenta el papel de coor-
dinador del WG2: ISIN Quality and Guidelines, perteneciente a ANNA, compuesto
por representantes de varias agencias nacionales y que se encarga de la elaboracion
y mantenimiento de normas y criterios uniformes de asignacion del cédigo ISIN a
nivel internacional. También es miembro del Comité Técnico del ANNA Service
Bureau (ASB), que es la plataforma central para recibir y consolidar la informacién
sobre codigos ISIN y CFI que envian diariamente todos los miembros de ANNA. La
ANCV organizé en abril una reunién del Grupo de Trabajo 14, encargado del desa-
rrollo y revision del estandar ISO 18774 y perteneciente al Subcomité Técnico 4
(SC4%). Por ultimo, resenar que en julio se publicé la séptima edicién del estandar
ISO 6166 (ISIN), que sustituye y actualiza la anterior versiéon de 2001.

Respecto a las novedades destacables en 2013, hay que mencionar el inicio de la
asignacion de codigos ISIN a los futuros y opciones con caracteristicas no estandar
admitidos a negociacién en MEFF Exchange y a los derivados sobre la electricidad
negociados bilateralmente OTC que se registran en MEFFPower.

Por lo que se refiere a las estadisticas de actividad de la ANCV, el nimero de valores
e instrumentos financieros codificados durante 2013 fue de 12.583, lo que supuso
un descenso del 9,6% con relacién al ano 2012 (véase cuadro 17.1). Por cuantia, las
opciones son el tipo de instrumento en el que hay una mayor actividad (el 58,1% del
total), seguidas por los warrantsy certificados. En cuanto al descenso de la cifra total
de instrumentos y valores codificados en 2013, este se explica especialmente por la

International Securities Identification Number: estandar I1SO 6166.
Classification of Financial Instruments: estandar 1SO 10962.
Financial Instrument Short Name: estandar I1SO 18774.

A wN -

El SC4 es responsable de los estandares de valores e instrumentos financieros y estad encuadrado dentro
del Comité Técnico 68 de ISO.

CNMV: Aspectos
organizativos, econémicos
e institucionales

Agencia Nacional de
Codificacion de Valores

243



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2013

244

reduccion en los titulos de renta fija privada codificados a lo largo del ejercicio, espe-
cialmente en los pagarés. Los mayores incrementos se produjeron en los warrants y
certificados, las opciones y los titulos de renta variable.

Numero de valores y otros instrumentos financieros codificados CUADRO 17.1
2012 2013 % var.

Renta variable 365 563 54,2
Acciones 134 201 50,0
IICy FCR 231 362 56,7
Part. preferentes 0 0 0,0
Renta fija 3.837 1.201 -68,7
Deuda Publica 56 80 42,9
Letras y pagarés 12 9 -25,0
Bonos y obligaciones 44 71 61,4
Renta fija privada 3.781 1.121 -704
Pagarés 3.534 977 -72,4
Bonos 84 46 -45,2
Obligaciones 6 14 1333
Cédulas 112 40 -64,3
Bonos de titulizaciéon 45 44 -2,2
Productos estructurados 53 141 166,0
Derechos 41 42 2,4
Warrants y certificados 2.309 3.059 32,5
Opciones 7.060 7.317 3,6
Futuros 249 260 4,4
Total 13.914 12.583 -9,6

Fuente: CNMV.

Al finalizar el ano, el namero de valores y otros instrumentos financieros activos con
codigo ISIN en la base de datos de la ANCV ascendia a 21.411. Los valores e instru-
mentos financieros cotizados representaban el 55,6% del total.

Por lo que respecta a las consultas atendidas por la ANCV, su nimero total fue de
876, un 6,2% mas que el ano anterior. Las consultas sobre cédigos nacionales supu-
sieron un 75% del total y se incrementaron un 12,3% respecto a las atendidas en
2012. Por su parte, las consultas sobre cddigos extranjeros disminuyeron un 8,8%.

Consultas atendidas directamente por la ANCV CUADRO 17.2

2012 2013 % var.
Cddigos nacionales 585 657 12,3
Cdédigos extranjeros 240 219 -8,8
Total 825 876 6,2

Fuente: CNMV.



18 Comité Consultivo de la CNMV

18.1 Introduccion

El Comité Consultivo es el 6rgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV. Sus
funciones y composicién estan contempladas en el articulo 22 de la Ley del Mercado
de Valores (LMV) y la norma que lo desarrolla, el Real Decreto 303/2012, de 3 de
febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. El comité esta presidido por el Vicepresidente de la instituciéon y
cuenta con representantes de las infraestructuras de mercado, de los emisores, de
los inversores, de las entidades de crédito y entidades aseguradoras, de los colectivos
profesionales designados por la CNMYV, de los fondos de garantia de inversiones y
de cada una de las Comunidades Auténomas con competencias en materia de mer-
cados de valores en cuyo territorio exista un mercado secundario oficial.

Como érgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV, el Comité Consultivo in-
forma sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por aquel. En particular, su infor-
me serd preceptivo en los siguientes casos: i) aprobacion de las circulares de la
CNMYV; ii) procesos de autorizacion, revocacion y operaciones societarias de las em-
presas de servicios de inversién; y iii) procesos de autorizacion, revocacién y opera-
ciones societarias de las sucursales de empresas de servicios de inversion de paises
no miembros de la Unién Europea’.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité Consultivo informa, asimismo, de los proyec-
tos de disposiciones de caracter general sobre materias relacionadas con el mercado
de valores que le son remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de Economia y
Competitividad, con el objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los sec-
tores afectados en el procedimiento de elaboracion de disposiciones administrativas.

Como consecuencia del intenso proceso de integracion internacional al que esta so-
metida la actividad de la CNMV, también suele ser habitual en el orden del dia del
comité la inclusion de consultas de caracter voluntario o no preceptivas, que se co-
rresponden con consultas de organismos internacionales como I0SCO y ESMA o
con otras iniciativas de la CNMV o del propio comité. De esta forma, se logra una
mayor participacion del sector, de acuerdo con las recomendaciones internacionales
de analisis de impacto de la normativa.

1 Debe sefalarse, no obstante, que desde 2008 no se ha tramitado ningun expediente por procesos de
autorizacion, revocaciones y operaciones societarias de empresas de servicios de inversion. La LMV pre-
vé que el informe del Comité Consultivo sera preceptivo cuando asi se establezca reglamentariamente.
Hasta 2008, el desarrollo de este precepto estuvo contemplado en en el Real Decreto 867/2001. Sin
embargo, esta norma quedd derogada con la aprobacién del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion, en el que no figura ninguna prevision
sobre la intervencion del Comité Consultivo en este tipo de procedimientos.
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También, desde 2012, el comité analiza muchas de las recomendaciones y los estan-
dares emitidos por ESMA con cardacter previo a su aplicaciéon en Espana.

El Comité Consultivo debe reunirse preceptivamente al menos una vez cada tres
meses, aunque en la practica suelen celebrarse sesiones mensuales.

18.2 Actuaciones del Comité Consultivo durante 2013

El cuadro 18.1 ofrece un resumen estadistico de los expedientes tratados por el Co-
mité Consultivo en 2013.

En comparacién con el ejercicio anterior, se puede apreciar que el nimero de asun-
tos tratados ha sido algo inferior al del ano precedente. Este descenso se explica
parcialmente por la eliminacién, de acuerdo con la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de
Economia Sostenible, del informe preceptivo del Comité Consultivo en los casos
de imposicién de sanciones por infracciones muy graves.

También ha descendido el nimero de consultas voluntarias procedentes de organis-
mos internacionales que han sido objeto de andlisis. La actividad del comité se
ha centrado especialmente en el analisis de proyectos normativos, cuyo nimero ha
aumentado en un 55%.

Tipos de expedientes sometidos a la opinion del Comité Consultivo CUADRO 18.1

Numero de asuntos

2012 2013
Informes preceptivos de normas 9 14
Propuestas de infracciones por sanciones muy graves 4 -
Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros) 15 3
Total 28 17

Fuente: CNMV.

El cuadro 18.2 ofrece el desglose de los asuntos tratados dentro de los tres tipos de
expedientes considerados anteriormente.



Actuaciones del Comité Consultivo de la CNMV en 2013 CUADRO 18.2

Informes preceptivos sobre normas.

- Proyecto de Circular de la CNMV sobre el documento con los datos fundamentales para el inversor y el folle-
to de las IIC (Sesidn de 28/01/2013).

- Anteproyecto de Ley de Cajas de Ahorros y Fundaciones Bancarias (Sesion de 28/01/2013).

- Proyecto de Real Decreto por el que se modifican los requisitos de honorabilidad, experiencia y buen go-
bierno en las entidades de crédito (Sesién de 28/01/2013).

- Proyecto de Circular de la CNMV por la que se modifican los modelos de Informe Anual de Gobierno Corpo-
rativo (Sesion de 13/05/2013).

- Proyecto de Circular de la CNMV por la que se aprueban los modelos de Informe Anual de Remuneraciones
de los Consejeros (Sesién de 13/05/2013).

- Anteproyecto de Ley por la que se modifican la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervision de los conglome-
rados financieros y por la que se modifican otras leyes del sector financiero, la Ley 13/1985, de 25 de mayo,
de coeficientes de inversidn, recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financie-
ros y la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (Sesién de 03/06/2013).

- Proyecto de Orden ECC/2013 por la que se desarrolla el articulo 86 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (Sesion de 03/06/2013).

- Anteproyecto de Ley por la que se regulan las entidades de capital-riesgo y otras sociedades de inversion y
sus sociedades gestoras (Sesion de 03/06/2013).

- Anteproyecto de Ley por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién
colectiva, en materia del régimen aplicable a las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva
autorizadas conforme a la Directiva 2011/61/UE (Sesion de 03/06/2013).

- Proyecto de Circular sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reser-
vados de informacion estadistica de los fondos de activos bancarios (Sesion de 08/07/2013).

- Proyecto de Circular de la CNMV por la que se regula el procedimiento de resolucién de reclamaciones y
quejas contra empresas que prestan servicios de inversion y atencion a consultas en el dmbito de los mer-
cados de valores (Sesion de 08/07/2013).

- Proyecto de Circular sobre requisitos de organizacion interna y de las funciones de control de las entidades
que prestan servicios de inversién (Sesién de 09/09/2013).

- Proyecto de Real Decreto por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 14/2013, de 27 de sep-
tiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion, en materia de cédulas hipotecarias y bo-
nos de internacionalizacion (Sesién de 14/10/2013).

- Anteproyecto de Ley de supervision y solvencia de entidades de crédito (Sesion de 19/12/2013).

Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros):

European Securities and Markets Authority (ESMA)
- Consulta publica conjunta de ESMA y EBA (European Banking Authority) sobre: Principios acerca del proce-
so para la fijacion de indices benchmarks en la Unién Europea (Sesién de 28/01/2013).

Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

- Criterios que la CNMV recomienda sean observados por los emisores de valores y los intermediarios finan-
cieros que actlan por cuenta de los emisores de valores en la operativa discrecional de autocartera (Sesion
de 19/03/2013).

Comision Europea (CE)
- Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los fondos del mercado monetario
(Sesion de 14/10/2013).

Fuente: CNMV.

CNMV: Aspectos

organizativos, econémicos

e institucionales
Comité Consultivo
de la CNMV

247






VI Informe del Organo de Control Interno






INFORME DE AUDITORIA PREVISTO EN LA LEY
CoMISION 44/2002, DE MEDIDAS DE REFORMA DEL SISTEMA

NACIONAL

pEeds | FINANCIERO. - ANO 2013

251



DEL MERCADOD
DE VALORES

1.- Introduccién

El Departamento de Control Interno de la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha
realizado la auditoria relativa a la adecuacién de las decisiones adoptadas por los érganos de
gobierno a la normativa procedimental aplicable a cada caso, en desarrollo del Plan de
Auditoria y Actuaciones de Control Interno aprobado por el Consejo de la Comisién en su
sesién de 29 de enero de 2014, con el que se da cumplimento a la Disposicién Adicional
Segunda de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero (BOE de 23 de noviembre).

El desarrollo de los trabajos se ha adaptado, a las Normas Internacionales para el Ejercicio

Profesional de la Auditorfa Interna del IIA -the Institute of Internal Auditors como

establecen las Normas de Auditorfa Interna para la CNMV aprobadas por Acuerdo del
f Consejo de 4 de abril de 2011.

2.- Objetivos y alcance

El objetivo del presente trabajo es comprobar la adaptacién a la normativa procedimental
\ . aplicable en la adopcién de las decisiones en materia de supervisién, de los 6rganos de
\ gobierno de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, durante el ejercicio 2013.

Las normas basicas aplicables a los procedimientos de la CNMV son las siguientes:
*  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

* Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Pablicas y Procedimiento Administrativo Comiin y
normas de desarrollo.

*  Reglamento de Régimen Interior de la CNMV.

Ademés se han tenido en cuenta los Acuerdos sobre delegacién de competencias de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de 12 de septiembre y de 14 de diciembre de
2012 y 2 de octubre de 2013.

En el desarrollo de los trabajos no se han producido limitaciones al alcance.

Informe de Auditoria Ley 44/2002 - Departamento de Control Interno 2
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3.- Opinion.

En nuestra opinién, una vez realizados los trabajos de auditorfa, se puede concluir que
durante el afio 2013 los érganos de gobierno de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en el dmbito de la supervisién encomendada por la Ley del Mercado de Valores y
demds normativa, han cumplido los requisitos establecidos en la legislacién vigente en
materia de procedimiento y competencia aplicables a cada caso.

Madrid, 25 de abril de 2014

—

Directora del 'D?-:i:a ntamer; 0
de Control Interno

e Q

noz-
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VIl Cuentas de la CNMV






Resumen de las cuentas anuales formuladas
por la CNMV. Ejercicio 2013

1 Balance de situacion

Activo

Ejercicio 2013

Ejercicio 2012

A) Activo no corriente 143.976.683,36 107.951.076,14
I.  Inmovilizado intangible 5.752.762,88 4.796.784,13
3. Aplicaciones informaticas 5.752.762,88 4.796.784,13

Il. Inmovilizado material

79.710.337,02

80.207.007,71

1. Terrenos 43.653.538,66 43.628.598,39
2. Construcciones 32.256.658,91 32.575.782,45
5. Otro inmovilizado material 3.800.139,45 4.002.626,87
IV. Inversiones financieras a largo plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 58.304.886,58 15.711.648,15
3. Créditos y valores representativos de deuda 58.304.886,58 15.711.648,15
V. Inversiones financieras a largo plazo 208.696,88 7.235.636,15
1. Inversiones financieras en patrimonio 935,36 935,36
2. Créditos y valores representativos de deuda 206.495,89 7.234.700,79
4, Otras inversiones financieras 1.265,63 0,00

B) Activo corriente

27.544.675,41

62.758.452,55

lll. Deudores y otras cuentas a cobrar 18.595.255,72 16.062.183,07
1. Deudores por operaciones de gestion 11.782.229,76 12.014.413,97
2. Otras cuentas a cobrar 6.812.688,22 4.047.431,36
3. Administraciones Publicas 337,74 337,74
IV. Inversiones financieras a corto plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 1.373.631,55 26.758.988,15

2. Créditos y valores representativos de deuda 1.373.631,55 26.758.988,15
V. Inversiones financieras a corto plazo 250.140,66 386.810,90
2. Créditos y valores representativos de deuda 250.140,66 386.810,90
VI. Ajustes por periodificacion 188.863,43 140.624,85
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7.136.784,05 19.409.845,58
1. Otros activos liquidos equivalentes 50.508,95 129.018,95
2. Tesoreria 7.086.275,10 19.280.826,63
TOTAL ACTIVO 171.521.358,77 170.709.528,69
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1 Balance de situacion (continuacion)

Patrimonio neto y pasivo

Ejercicio 2013

Ejercicio 2012

A) Patrimonio neto 164.877.486,27 163.564.449,52
I.  Patrimonio aportado 5.385.871,28 5.385.871,28
Il. Patrimonio generado 157.235.087,58 158.178.578,24
1. Resultados de ejercicios anteriores 17.885.052,09 20.623.519,47
2. Resultados del ejercicio 4.117.509,34 7.383.720,79
3. Reservas 135.232.526,15 130.171.337,98
lll. Ajustes por cambio de valor 2.256.527,41 0,00
2. Activos financieros disponibles para la venta 2.256.527,41 0,00
B) Pasivo no corriente 1.454.407,16 984.101,09
I.  Provisiones a largo plazo 1.454.407,16 984.101,09
C) Pasivo corriente 5.189.465,34 6.160.978,08
I.  Provisiones a corto plazo 1.361.116,45 446.289,00
Il. Deudas a corto plazo 494.582,83 1.821.996,13
4. Otras deudas 494.582,83 1.821.996,13
IV. Acreedores y otras cuentas a pagar 3.333.766,06 3.892.692,95
1. Acreedores por operaciones de gestion 1.399.279,79 2.140.732,23
2. Otras cuentas a pagar 693.952,86 935.256,51
3. Administraciones Publicas 1.240.533,41 816.704,21
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 171.521.358,77 170.709.528,69
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2 Cuenta del resultado econémico-patrimonial

Ejercicio 2013

Ejercicio 2012

1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales 46.238.235,91 48.232.522,75

b) Tasas 46.238.235,91 48.232.522,75
5. Trabajos realizados por la entidad para su inmovilizado 695.586,14 563.490,04
6. Otros ingresos de gestion ordinaria 245.878,07 57.033,64
A) TOTAL INGRESOS DE GESTION ORDINARIA (1+243+4+5+6+7) 47.179.700,12 48.853.046,43

8. Gastos de personal

-27.984.204,11

-26.359.312,26

a) Sueldos, salarios y asimilados

b) Cargas sociales

-22.261.220,37
-5.722.983,74

-20.718.032,10
-5.641.280,16

9. Transferencias y subvenciones concedidas

-387.300,40

-416.466,98

11. Otros gastos de gestion ordinaria

-11.831.507,08

-15.413.785,68

a) Suministros y servicios exteriores

b) Tributos

-11.476.535,85
-354.971,23

-15.076.657,91
-337.127,77

12. Amortizacion del inmovilizado

-2.795.301,17

-1.933.195,53

B) TOTAL DE GASTOS DE GESTION ORDINARIA (8+9+10+11+12)

-42.998.312,76

-44.122.760,45

I.  Resultado de la gestion ordinaria (A+B) 4.181.387,36 4.730.285,98
13. Deterioro de valor y resultados por enajenacion del inmovilizado no financiero
y activos en estado de venta -290.942,36 -2.678,44
a) Deterioro de valor 32.303,26 32.222,85
b) Bajasy enajenaciones -323.245,62 -34.901,29
14. Otras partidas no ordinarias -2.064.911,73 398.948,99
a) Ingresos 0,00 606.466,99
b) Gastos -2.064.911,73 -207.518,00

Il. Resultado de las operaciones no financieras (I+13+14)

1.825.533,27

5.126.556,53

15. Ingresos financieros 2.467.373,65 2.433.268,67

b) De valores negociables y de créditos del activo inmovilizado 2.467.373,65 2.433.268,67

b.1) En entidades del grupo, multigrupo y asociadas 2.172.705,20 1.920.847,90

b.2) Otros 294.668,45 512.420,77

16. Gastos financieros -765,69 -610,43

b) Otros -765,69 -610,43

18. Variacion del valor razonable en activos y pasivos financieros 154.671,27 0,00
¢) Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la

venta 154.671,27 0,00

19. Diferencias de cambio -8.653,26 -3.048,41

20. Deterioro de valor, bajas y enajenaciones de activos y pasivos financieros -320.649,90 -172.445,57

b) Otros -320.649,90 -172.445,57

lll. Resultado de las operaciones financieras (15+16+17+18+19+20+21)

2.291.976,07

2.257.164,26

IV. Resultado neto del ejercicio (l1+I11)

4.117.509,34

7.383.720,79
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3 Estado de flujos de efectivo

Ejercicio 2013

Ejercicio 2012

I.  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE GESTION

A) Cobros

45.959.826,44

53.729.835,77

1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales
5. Interesesy dividendos cobrados

6. Otros cobros

43.721.245,94
2.061.109,09

177.471,41

51.900.284,99
1.648.163,12

181.387,66

B) Pagos

41.452.711,39

41.834.420,83

7. Gastos de personal
8. Transferencias y subvenciones concedidas
10. Otros gastos de gestion

13. Otros pagos

27.426.870,31
368.000,00
12.614.355,34

1.043.485,74

26.503.109,21
415.046,87
14.818.663,82

97.600,93

Flujos netos de efectivo por actividades de gestion (+A-B)

4.507.115,05

11.895.414,94

Il. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

C) Cobros

33.750.408,69

74.119.619,65

1. Venta de inversiones reales
2. Venta de activos financieros

3. Otros cobros de actividades de inversion

130,00
33.742.265,45

8.013,24

500,00
74.119.119,65

0,00

D) Pagos

45.523.684,25

77.339.856,96

4. Compra de inversiones reales
5. Compra de activos financieros

6. Otros pagos de actividades de inversion

4.175.132,37
41.238.015,22

110.536,66

55.183.152,95
22.001.308,35

155.395,66

Flujos netos de efectivo por actividades de inversion (+C-D)

-11.773.275,56

-3.220.237,31

ll. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

F) Pagos a la entidad o entidades propietarias 5.061.000,00 0,00
2. Devolucion de aportaciones y reparto de resultados a la entidad o entidades propietarias 5.061.000,00 0,00
Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion (+E-F+G-H) -5.061.000,00 0,00
IV. FLUJOS DE EFECTIVO PENDIENTES DE CLASIFICACION
I) Cobros pendientes de aplicacién 61.160,61 168,94
J) Pagos pendientes de aplicacion 2.198,93 522,79
Flujos netos de efectivo pendientes de clasificacion (+I-J) 58.961,68 -353,85
V. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO -4.862,70 -627,70

VI. INCREMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES
AL EFECTIVO (I+11+1114+1V+V)

-12.273.061,53

8.674.196,08

Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio

19.409.845,58

10.735.649,50

Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al final del ejercicio

7.136.784,05

19.409.845,58
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Anexos estadisticos I: mercados y emisores Anexos

Anexos estadisticos |

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ 11

Importes en millones de euros

Numero de emisores Numero de emisiones
2012 2013 Var.13/12 2012 2013 Var.13/12
Ampliaciones de capital? 30 39 9 92 145 54
De las cuales OPS 3 5 2 3 5 2
Con tramo nacional 3 5 2 3 5 2
Con tramo internacional 0 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta (OPV) 3 0 -3 3 0 -3
Del tramo nacional 3 0 -3 3 0 -3
Del tramo internacional 0 0 0 0 0 0
Total 30 39 9 95 145 51
Pro memoria: salidas a bolsa
Mediante OPV u OPS 5 3 0 6 3 -1
Otras® 0 1 - 0 1 -

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex. (2) Incluye ampliaciones de capital liberadas. (3)
Primera admisidn a cotizacién de la totalidad del capital social.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta: importe efectivo 12
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo'  Tipo de operacién registro
Caixabank, S.A. 232,6  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 03-ene-13
Caixabank, S.A. 230,8 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 09-ene-13
Grifols, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 11-ene-13
Promotora de Informaciones, S.A. 3,9 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 11-ene-13
Promotora de Informaciones, S.A. 2,1 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 11-ene-13
Abengoa, S.A. 4,9 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 11-ene-13
Repsol, S.A. 410,0 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 17-ene-13
Faes Farma, S.A. 59 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 22-ene-13
Iberdrola, S.A. 569,7 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 24-ene-13
Ercros, S.A. 0,5 Ampliacién de capital sin negociaciéon de derechos de suscripcion 31-ene-13
Adolfo Dominguez, S.A. 0,5 Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 31-ene-13
Abengoa, S.A. 1,3 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 05-feb-13
Banco Santander, S.A. 1.355,5 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 07-feb-13
Inmobiliaria Colonial, S.A. 0,0 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 07-feb-13
Promotora de Informaciones, S.A. 04 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 12-feb-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,3 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 12-feb-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,0 Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 12-feb-13
Banco de Valencia, S.A. 6,5 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 28-feb-13
Banco de Valencia, S.A. 37,6  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 28-feb-13
Banco de Valencia, S.A. 4.500,0 Ampliacion de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 28-feb-13
Promotora de Informaciones, S.A. 1,6  Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 05-mar-13
Promotora de Informaciones, S.A. 1,5 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 05-mar-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,0 Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 05-mar-13
Grupo Ezentis, S.A. 13,2 Ampliacién de capital con derecho de suscripcién preferente 07-mar-13
Zardoya Otis, S.A. 183,8 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 12-mar-13
Banco Popular Espafiol, S.A. 0,9 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 26-mar-13
Urbar Ingenieros, S.A. 7,0  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 26-mar-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,8 Ampliaciéon de capital de contrapartida no monetaria 04-abr-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,8 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 04-abr-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,0 Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 04-abr-13
Caixabank, S.A. 249,1  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 09-abr-13
Deoleo, S.A. 11,1 Oferta publica de suscripcion 09-abr-13
Caixabank, S.A. 1,7 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 15-abr-13
Caixabank, S.A. 197,4  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 15-abr-13
Grifols, S.A. 20,5 Ampliacion de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 18-abr-13
Banco Popular Espaiiol, S.A. 20,7 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 25-abr-13
Banco Popular Espafol, S.A. 85,6  Ampliacion de capital por conversidon de bonos u obligaciones 25-abr-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,7 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 29-abr-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,7 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 29-abr-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,0 Ampliacién de capital por el ejercicio de warrants 29-abr-13
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta: importe efectivo (continuacion) 1.2
Importes en millones de euros
Importe Fecha de
Emisor efectivo’  Tipo de operacién registro
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 565,1  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 30-abr-13
Abengoa, S.A. 0,5 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 30-abr-13
Banco Santander, S.A. 1.381,7 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 07-may-13
Bankinter, S.A. 0,0 Ampliacién de capital liberada 07-may-13
European Aeronautic Defence and Space 57 Ampliacién de capital por el ejercicio de opciones sobre acciones 14-may-13
Company Eads, N.V.
Urbas Grupo Financiero, S.A. 0,8 Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 14-may-13
Grupo Ezentis, S.A. 2,0 Ampliacion de capital por conversién de bonos u obligaciones 14-may-13
Liberbank, S.A. 457,2  Oferta publica de suscripcién 16-may-13
Bankia, S.A. 4.265,7 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 27-may-13
Bankia, S.A. 10.700,0  Ampliacién de capital con derecho de suscripcion preferente 27-may-13
Bankia, S.A. 586,4 Oferta publica de suscripcion 27-may-13
Faes Farma, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 28-may-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,6 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 06-jun-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,7 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 06-jun-13
Almirall, S.A. 25,3  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 13-jun-13
Ercros, S.A. 0,4 Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 13-jun-13
NCG Banco, S.A. 416,6  Oferta publica de suscripcion. Acciones no admitidas a cotizacién en 14-jun-13
un mercado regulado
NCG Banco, S.A. 938,4 Ampliacién de capital. Acciones no admitidas a cotizacion en un 14-jun-13
mercado regulado
Catalunya Banc, S.A. 271,4  Oferta publica de suscripcion. Acciones no admitidas a cotizacién en 14-jun-13
un mercado regulado
Catalunya Banc, S.A. 947,0  Ampliacién de capital. Acciones no admitidas a cotizacién en un 14-jun-13
mercado regulado
Jazztel, Plc. 4,6  Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 18-jun-13
Amper, S.A. 10,0 Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 21-jun-13
Bankinter, S.A. 0,2 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 21-jun-13
Bankinter, S.A. 0,3 Ampliaciéon de capital por conversién de bonos u obligaciones 21-jun-13
Banco Popular Espaiiol, S.A. 0,8  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 27-jun-13
Promotora de Informaciones, S.A. 1,2 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 02-jul-13
Promotora de Informaciones, S.A. 1,5 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 02-jul-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,0 Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 02-jul-13
Grupo Ezentis, S.A. 0,3 Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 02-jul-13
Deoleo, S.A. 30,0 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 04-jul-13
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 1.237,4  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 04-jul-13
Caixabank, S.A. 232,1  Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 09-jul-13
NH Hoteles, S.A. 234,3  Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 09-jul-13
Faes Farma, S.A. 51  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 09-jul-13
Repsol, S.A. 338,6 Ampliacidn de capital liberada para atender al pago del dividendo 11-jul-13
Acerinox, S.A. 61,1  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 16-jul-13
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta: importe efectivo (continuacion) 1.2
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo'  Tipo de operacién registro
Cartera Industrial REA, S.A. 4,8  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 16-jul-13
Iberdrola, S.A. 4272  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 25-jul-13
Sacyr, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 25-jul-13
ACS, Actividades de Construcciéon y 1572  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 25-jul-13
Servicios, S.A.
Promotora de Informaciones, S.A. 0,0 Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 30-jul-13
Promotora de Informaciones, S.A. 04 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 30-jul-13
Promotora de Informaciones, S.A. 0,6 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 30-jul-13
Grupo Ezentis, S.A. 3,1 Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 30-jul-13
Abengoa, S.A. 0,3 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 30-jul-13
Urbas Grupo Financiero, S.A. 0,8 Ampliacién de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 08-ago-13
Urbas Grupo Financiero, S.A. 1,0 Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcién 08-ago-13
Banco Santander, S.A. 13984  Ampliaciéon de capital liberada para atender al pago del dividendo 08-ago-13
Quabit Inmobiliaria, S.A. 1,9  Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 14-ago-13
Caixabank, S.A. 220,3 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 22-ago-13
European Aeronautic Defence and Space 2,1 Ampliacién de capital por el ejercicio de opciones sobre acciones 22-ago-13
Company Eads, N.V.
Damm 0,0 Ampliacién de capital liberada 26-ago-13
Banco de Sabadell, S.A. 1,6  Ampliacion de capital por conversién de bonos u obligaciones 03-sep-13
Banco de Sabadell, S.A. 24,9  Ampliacién de capital por conversiéon de bonos u obligaciones 03-sep-13
Zardoya Otis, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 03-sep-13
Banco de Sabadell, S.A. 600,8 Ampliacion de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 10-sep-13
International Consolidated Airlines Group, S.A. 173,0  Ampliacion de capital por conversién de bonos u obligaciones 12-sep-13
International Consolidated Airlines Group, S.A. 150,8 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 19-sep-13
Banco Popular Espaiiol, S.A. 0,8  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 24-sep-13
International Consolidated Airlines Group, S.A. 59,1  Ampliacién de capital por conversiéon de bonos u obligaciones 24-sep-13
Promotora de Informaciones, S.A. 55,0 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 26-sep-13
Grupo Ezentis, S.A. 3,5 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 26-sep-13
International Consolidated Airlines Group, S.A. 120,3  Ampliacion de capital por conversién de bonos u obligaciones 01-oct-13
Amper, S.A. 4,6  Ampliacion de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 01-oct-13
Ercros, S.A. 0,4 Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 03-oct-13
Banco de Sabadell, S.A. 732,7 Ampliacién de capital con derecho de suscripcion preferente 07-oct-13
International Consolidated Airlines Group, S.A. 51,3 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 08-oct-13
International Consolidated Airlines Group, S.A. 124,7  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 10-oct-13
CIE Automotive, S.A. 28,9  Ampliacion de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 10-oct