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Resumen ejecutivo

El entorno macroecondémico y financiero internacional y nacional del primer
trimestre de este ano ha venido marcado por el que es, sin duda, el shock mas
relevante que se ha producido en las altimas décadas a nivel mundial: la pro-
pagacion del coronavirus desde Wuhan, en China, hacia el resto del mundo. La
propagacion de este virus fue inicialmente mads intensa en Corea, Italia y Espa-
na, pero después continud su contagio con fuerza en el resto de los paises
europeos y del mundo. La falta de vacuna para afrontar este virus ha hecho que
las medidas mas inmediatas adoptadas por los Gobiernos de los paises afecta-
dos estén dirigidas al aislamiento de la poblacién, lo que se ha traducido en la
practica paralizacién de toda actividad econémica no esencial. Esta crisis, que
tiene una triple naturaleza (sanitaria, social y econémica) presenta un elemen-
to diferencial respecto a otras previas. En crisis sistémicas anteriores el desen-
cadenante habitual solia ser la existencia de algtin desequilibrio o mal funcio-
namiento de alguna parte del sistema financiero, su traslaciéon con mas o
menos intensidad a otras partes de este y, con un cierto retraso, a la economia
real. En la crisis actual el desencadenante ha sido un shock de caracter total-
mente ex6geno al sistema financiero, que ha dado lugar a una crisis sanitaria
sin precedentes y a la hibernacién temporal de la mayor parte de las econo-
mias. En este contexto, los mercados financieros no han hecho mas que reflejar
el aumento de la incertidumbre existente (con busqueda de activos més segu-
ros), asi como las expectativas sobre la repercusion de esta hibernacion econd-
mica en las companias.

La extension del coronavirus a Europa, EE. UU. y gran parte del mundo ha
obligado a los principales bancos centrales del mundo, con el Banco Central
Europeo (BCE) y la Reserva Federal a la cabeza, asi como a los Gobiernos de los
Estados miembros de la Unién Europa (UE), EE. UU. y otras economias, ade-
mas de a otros organismos internacionales como el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), a aprobar paquetes de medidas de estimulos monetarios y fiscales
para hacer frente a los efectos econémicos y sociales provocados por la pande-
mia. Desde el punto de vista monetario estas medidas han incluido, entre otras,
rebajas de los tipos de interés hasta minimos histéricos, voluminosos progra-
mas de compras de activos y rondas de financiacion a los bancos para favorecer
el crédito; destacan por su cuantia los programas de compras de activos del
BCE y de la Reserva Federal, cuyo valor conjunto se acerca a los 2 billones de
délares, aunque el volumen final podria ser superior si fuese necesario. Por
otro lado, las medidas de tipo fiscal han incluido incrementos del gasto puablico,
anulacion o aplazamiento de impuestos, préstamos e inyecciones de capital del
sector publico, asi como programas de avales y garantias, que para el conjunto
de las economias avanzadas y emergentes incluidas en el G2o se estiman en un
importe total de 7 billones de ddlares.
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A mediados de abril, el FMI dio a conocer una primera estimacion de la reper-
cusién econémica de esta crisis en el supuesto de que la pandemia se disipe en
el segundo semestre de 2020 y que las medidas de contenciéon puedan replegar-
se gradualmente, de forma que la actividad econémica se normalice con el
apoyo brindado por las politicas econémicas implementadas por las autorida-
des. Estos prondsticos, sujetos a un alto grado de incertidumbre, apuntan a un
descenso del PIB mundial del 3 % este ano, que se recuperaria en 2021 a un rit-
mo del 4,7 %. Las economias avanzadas mostrarian la recesion mas intensa
(-6,1 %), especialmente las europeas, y las emergentes presentarian un descen-
so de la actividad del 1 %, que no seria generalizado entre paises, puesto que
se esperan avances pequenos para China y la India. Este escenario ha hecho
que otras incertidumbres hayan pasado a tener menor relevancia —por ejem-
plo, la guerra comercial o el brexit—, pero al mismo tiempo implica nuevos
riesgos, entre los que destaca, por ejemplo, el derivado de la necesidad para
muchos paises de poner en marcha las medidas adecuadas para afrontar la
crisis tratando de asegurar, al mismo tiempo, la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

En este contexto, los mercados financieros transitaron por varias semanas de
turbulencias intensas originadas por el aumento de la incertidumbre y por la
incorporacion de nuevas expectativas'. Los mercados de renta variable interna-
cionales, que habian mostrado ciertos altibajos en los dos primeros meses del
ano, registraron fuertes pérdidas en marzo, conforme se conocian la propaga-
cién y los efectos del virus a escala mundial. Las caidas de precios fueron espe-
cialmente elevadas hacia mitad de ese mes, cuando varios de los indices regis-
traban maximos historicos en sus caidas diarias, en un entorno de elevada
volatilidad. Para la mayoria de las bolsas, los indicadores de volatilidad repun-
taron hasta niveles muy elevados, por encima del 85 %, similares (o superiores
en algunos casos) a los registrados en la crisis financiera global de 2008. En los
ultimos dias de marzo, las cotizaciones frenaron las caidas y estabilizaron su
tendencia, pero no evitaron que el balance trimestral fuera muy desfavorable:
los descensos de precios fueron algo menores en Japén y EE. UU., donde osci-
laron entre el 14,2 % y el 23,2 %, mientras que todos los indices europeos im-
portantes cayeron mas de un 25 %.

En los mercados internacionales de deuda, los tipos de interés a corto plazo se
redujeron en la mayoria de las economias debido a las decisiones adoptadas
por las diferentes autoridades monetarias, aunque en la zona del euro finaliza-
ron el trimestre con una ligera subida. Las rentabilidades de los activos de
deuda soberana a largo plazo de las economias percibidas como mas sélidas
experimentaron descensos, al ser objeto de fuertes adquisiciones en los mo-
mentos de mayores turbulencias (bisqueda de calidad), mientras que en eco-
nomias mas fragiles se produjeron incrementos en las rentabilidades y, en con-
secuencia, en sus primas de riesgo. En el caso europeo, la tendencia alcista de
estas primas se revirti6 cuando el BCE anunci6 su programa de compras Pan-
demic Emergency Purchase Programme. En el segmento de deuda privada, las

La fecha de cierre de este informe es el 31 de marzo, excepto para determinadas informaciones como,
por ejemplo, las derivadas del informe World Economic Outlook, publicado por el FMI el 14 de abril.
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turbulencias se tradujeron en un aumento sustancial de las primas de riesgo,
sobre todo de los emisores de peor calidad crediticia (high yield), que se acerca-
ron puntualmente a los 10 puntos porcentuales (p.p.).

En el caso de la economia espanola, que venia de crecer a tasas del 2 % con una
tendencia de suave ralentizacion, el escenario cambié radicalmente en pocos
dias, siendo Espana uno de los paises mas afectados por la propagacion del vi-
rus. La informacion sobre la actividad econémica que se presenta en este infor-
me (con fecha de cierre el 31 de marzo) no recoge ain la severidad de la crisis
para la economia espanola, siendo la informacién mas reciente el aumento del
numero de parados en marzo (casi 300.000) o el descenso de los afiliados a la
seguridad social.

El FMI ha adelantado ya, sin embargo, unos primeros prondsticos para nuestra
economia que dibujan un escenario muy desfavorable para este ano. En parti-
cular prevé un descenso del PIB del 8 %, junto con un aumento de la deuda
publica hasta el 113 % del PIB y de la tasa de paro hasta niveles superiores al
20 % de la poblacién activa. Las cifras para 2021 incluyen un escenario de re-
cuperacion progresiva. El Banco de Espana también ha hecho publicos distin-
tos escenarios de crecimiento del PIB en el periodo 2020-2021, segtn los cuales
podria descender este ano entre un 6,6 % y un 13,6 % dependiendo del niime-
ro de semanas de confinamiento, de las caracteristicas de la transicion a la
normalidad y del grado de efectividad que tengan las medidas de politica eco-
némica que se apliquen para limitar la persistencia de los efectos sobre la acti-
vidad y el empleo. El déficit publico podria situarse entre el 7 % y del 11 % del
PIB y la deuda publica, entre el 110 % y el 122 % del PIB.

Los riesgos que afronta la economia espanola una vez que se supere la crisis
sanitaria del COVID-19 son similares a los de los paises de su entorno. Desta-
can, entre ellos, el nuevo incremento previsto del desempleo hasta tasas muy
elevadas (cuando atn no se habian recuperado las cifras previas a la crisis an-
terior) y el reto de conciliar la adopcion de las medidas necesarias para comba-
tir la crisis con la sostenibilidad de las cuentas publicas. Todo ello en un con-
texto de incertidumbre sobre posibles cambios en los hébitos de consumo de la
poblacion y la necesaria reactivacion de la actividad exterior de las empresas
exportadoras, en un entorno de inestabilidad de precios de algunas materias
primas.

Los mercados financieros espanoles mostraron durante el primer trimestre ten-
dencias parecidas a las de otros mercados de nuestro entorno como consecuen-
cia de la crisis. El indicador que mide el nivel de estrés de los mercados finan-
cieros espanoles registré el aumento mas intenso desde el 28 de febrero en
4 semanas consecutivas, al pasar de 0,19 a final de febrero a 0,56 a finales de
marzo. Desde finales de marzo el indicador se mantiene relativamente estable
en 0,55-0,56, valores que se corresponden con un nivel de estrés alto (por enci-
ma de 0,49), habiendo registrado su tercer valor histérico mas elevado, solo por
debajo del nivel experimentado a finales de 2008 (0,88) 0 a mediados de 2012
(0,70). Las caidas abruptas de los precios de los activos, junto con el deterioro
de su liquidez y el incremento de la volatilidad, han generado aumentos muy

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

17



18

importantes del nivel de estrés en la mayoria de los segmentos que conforman
el indicador general.

Los mercados de renta variable nacionales, que habian finalizado 2019 con un
avance del 11,8 %, comenzaron el ano con ligeros retrocesos por los temores a
los efectos negativos del coronavirus en la economia y el crecimiento mundial.
Estas caidas se intensificaron conforme avanzaba el trimestre, tras conocerse
que el virus se estaba extendiendo con fuerza por Europa y gran parte del resto
del mundo, siguiendo la tendencia de los principales mercados de valores in-
ternacionales. Asi, el Ibex 35 retrocedié mas de 22 p.p. en marzo, hasta acumu-
lar pérdidas del 28,9 % en el primer trimestre, lo que representa la mayor caida
acumulada en 3 meses; todo ello en un contexto de incremento de los volame-
nes de negociacién y de volatilidad muy elevada, que llevé ala CNMV, al igual
que a otros supervisores de valores europeos, a establecer a mediados de marzo
una prohibicién temporal de la constituciéon o el incremento de posiciones
cortas netas.

En los mercados espanoles de renta fija las rentabilidades de la deuda publica
a largo plazo, que habian aumentado ligeramente en el tltimo tramo de 2019,
presentaron repuntes transitorios como consecuencia de las turbulencias, que
se relajaron tras el anuncio del voluminoso programa de compras del BCE. Aun
asi, tanto los tipos de la deuda publica como de la privada mostraron ligeras
alzas en el trimestre, que fueron mas intensas para los activos con peor califi-
cacion crediticia. En este contexto, la curva de tipos pas6 a presentar valores
positivos a partir de la referencia a 3 anos, situandose el rendimiento de la
deuda publica a 10 anos en el 0,68 % a finales de marzo (0,45 % al cierre de
2019). La prima de riesgo soberano aument6 48 puntos bésicos (p.b.) y finalizé
el trimestre en 114 p.b., aunque llegd a maximos cercanos a 150 p.b.

La industria de los fondos de inversién mostré un aumento significativo de su
patrimonio en 2019 (del 7,8 %), hasta los 279.000 millones de euros (307.800 mi-
llones considerando el patrimonio de las sociedades de inversion de capital va-
riable o SICAV) debido, sobre todo, al rendimiento positivo de sus activos, en un
ano de menores suscripciones netas por parte de los participes. También conti-
nuod en expansion el patrimonio de las instituciones de inversion colectiva (IIC)
extranjeras comercializadas en Espana, que se situ6 cerca de los 179.000 millones
a finales de ano, lo que supone un 36,4 % del patrimonio total de las IIC comer-
cializadas en este pais. La expansion de esta industria, que continuaba en los
primeros compases de este ano, se vio interrumpida en marzo a raiz de la crisis,
manifestandose en una pérdida notable de valor de las carteras y en un aumento
de los reembolsos. Se estima que el patrimonio habria podido caer cerca de un
10 % en dicho mes. En este contexto, el sector ha funcionado con normalidad,
sin que —a diferencia de lo ocurrido en algunos paises europeos— haya sido
necesaria la suspension de reembolsos en ninguna institucion.

En relacion con la prestacion de servicios de inversion, las entidades de crédito
continuaron siendo las principales proveedoras de estos servicios, concentran-
do la mayor parte de los ingresos por comisiones en los distintos segmentos
(casi el go % del total). Los intermediarios financieros no bancarios (fundamen-
talmente sociedades y agencias de valores), que mantienen una cuota de cierta
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importancia en algunos servicios financieros, experimentaron un nuevo des-
censo de los beneficios antes de impuestos en 2019, que se situaron en
75,5 millones de euros. A pesar de esta disminucién en los resultados, el name-
ro de entidades en pérdidas fue menor, lo que sugiere que el comportamiento
desfavorable registrado por este sector en 2019 se concentrd en un nimero
relativamente reducido de entidades. Las perspectivas para estas entidades,
que durante los Gltimos anos mostraban un cambio progresivo de su modelo
de negocio —mas diversificado entre los diferentes servicios que pueden pres-
tar—, son complejas, pues a la competencia que ejercen las entidades de crédi-
to en la provisién de estos servicios financieros se une un escenario de crisis
que complica atin mas el desarrollo del negocio.

—  El presente informe contiene tres recuadros monograficos:

. El primero describe las principales novedades en las politicas monetarias
y fiscales adoptadas por las economias mas relevantes a raiz de la crisis
originada por el COVID-19.

. El segundo enumera las iniciativas mas destacadas que ha adoptado la
CNMYV a raiz de la crisis: desde medidas de tipo organizativo y procedi-
mental hasta medidas especificas relacionadas con la supervisién de los
mercados financieros y sus infraestructuras y con las IIC, ademas del tra-
bajo relacionado con la colaboracion y el intercambio de experiencias en-
tre supervisores nacionales y en foros internacionales.

. Finalmente, el tercer recuadro se refiere a las decisiones adoptadas por la
CNMYV de restringir la operativa en corto sobre acciones cotizadas en los
mercados espanoles, en linea con las decisiones de otras autoridades

europeas.

2 Entorno macrofinanciero

El andlisis sobre la evolucion econémica y financiera internacional se ha efectuado a
fecha de cierre 31 de marzo. Los indicadores de actividad publicados contienen infor-
macién economica anterior a la intensificacion de la crisis del COVID-19 y describen,
en consecuencia, la situacion previa de la economia internacional y no la situacion
actual, que se describird convenientemente en informes posteriores del Boletin de la
CNMV. En cambio, la informacion relacionada con los mercados financieros si recoge
el impacto de esta crisis en los principales indicadores durante marzo. En el epigrafe
de Perspectivas se trataran de adelantar algunas de las tendencias mds previsibles

sobre la evolucion futura de la actividad.

El ejercicio 2019 estuvo marcado
2.1 Laevolucién econémica y financiera internacional por una desaceleracién notable
del crecimiento en la mayoria de
las economias. Asi, la variacion
El ejercicio 2019 estuvo marcado por una desaceleracion notable del crecimiento mun- e/ pig mundialse situé en el

dial en la mayoria de las economias, en un contexto de incertidumbres politicas y 2,9 % (frente al 3,6 % en 2018).
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En marzo la Reserva Federal
rebajé dos veces los tipos de
interés, para situarlos finalmente
en la horquilla del 0,00-0,25 %...
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economicas. Asi, el PIB mundial pasé de crecer un 3,6 %2 en 2018 a un 2,9 % en 2019.
Todas las regiones experimentaron un avance menor que en el ejercicio previo, excep-
tuando el Reino Unido, cuyo PIB pasé de aumentar un 1,3 % en 2018 aun 1,4 % en
2019. En EE. UU. también se produjo una cierta ralentizacion del ritmo de crecimiento
(pas6 del 2,9 % al 2,3 %), aunque el pais ha encadenado mas de 40 trimestres con tasas
de variacién interanual positivas. De la misma forma, en la zona del euro, la desacele-
racion del crecimiento fue considerable en las economias mas grandes, lo que hizo que
en el conjunto del area el PIB creciese un 1,2 % en 2019, 7 décimas menos que en 2018.
Las incertidumbres en torno al brexit y las tensiones comerciales fueron las principa-
les causantes de esta ralentizacion. Destaco sobre todo la moderacion del crecimiento
en Alemania (del 1,6 % al 0,6 %), provocada también por la debilidad de la demanda
externa, y la de Holanda (del 2,6 % al 1,8 %). En Italia, Francia y Espana la desacelera-
cion fue menor, de 4 décimas, hasta el 0,3 % y el 1,3 % y 2,0 % respectivamente.

PIB, tasas de variacion anual GRAFICO 1
—— EE.UU. Reino Unido Zona del euro Francia
Alemania Espana Japon Italia
5 %
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Fuente: Thomson Datastream.

La grave crisis desencadenada en marzo a raiz del contagio del coronavirus de forma
generalizada entre paises y las dificultades para afrontarlo hizo que los bancos cen-
trales mas importantes adoptaran medidas urgentes en su ambito de actuacion. La
Reserva Federal, que en enero mantuvo los tipos oficiales en la horquilla del 1,50-
-1,75 %, se reunio en 2 ocasiones en marzo e hizo rebajas de emergencia en esos ti-
pos para hacer frente a los riesgos econémicos que supone esta crisis sanitaria. La
primera reduccién fue de medio p.p. y la segunda, menos de 2 semanas después, fue
de 1 p.p., lo que situé los tipos oficiales finalmente en la horquilla del 0,00-0,25 %,
niveles en los que estuvo durante la crisis financiera (los mantuvo sin cambios desde
finales de 2008 hasta 2015). En la segunda reunién de marzo, ademas de la nueva
disminucién de tipos, el banco central de EE. UU. aumento la tenencia de valores del
Tesoro y valores respaldados por hipotecas de agencia (emitidos por una de las tres
agencias oficiales de titulizacion de hipotecas) en 500.000 y 200.000 millones de
ddlares, respectivamente, para apoyar el buen funcionamiento del mercado de cré-
dito. Con todo, la FED remarco estar preparada para utilizar todas las herramientas

2 Dato extraido del World Economic Outlook, publicado por el FMI el 9 de enero.
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a su disposicion con el fin de facilitar el flujo de crédito a los hogares y las empresas,
tratando de alcanzar sus objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios.

Por su parte, el BCE en su primera reunién de 2020 no hizo cambios ni en los tipos de
interés oficiales ni en la facilidad marginal de crédito o la de depo6sito (actualmente en
el 0 %, 0,25 % y -0,50 % respectivamente) e inicié una revisién de su estrategia de
politica monetaria3. En la siguiente reunion adoptaron diferentes medidas expansivas
para contrarrestar los efectos del brote y la propagacion del coronavirus aunque no
hizo movimientos en los tipos oficiales. Por un lado, para introducir liquidez en el sis-
tema lanzé un programa adicional de compras netas de activos por valor de 120.000 mi-
llones de euros hasta final de ano y, por otro, acord6é aumentar las inyecciones de liqui-
dez a la banca en condiciones mas ventajosas, para favorecer el flujo de crédito.
Finalmente, el 18 de marzo, en un contexto de elevadisima volatilidad en los mercados,
caidas abruptas de las cotizaciones e incrementos de las primas de riesgo, tuvo lugar
una reunion de emergencia en la que el BCE decidi6 ampliar el paquete de medidas
mencionadas anteriormente. Asi, anuncié un nuevo programa de compras de activos
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) para aportar una liquidez adicio-
nal de 750.000 millones de euros que durard como minimo hasta final de ano y que se
caracteriza por la flexibilidad respecto del tipo de activos a comprar y de los porcenta-
jes asignables a cada pais, incluida Grecia*. Por el momento, los tipos de interés oficia-
les se mantienen sin cambios, pero no se descartan futuras disposiciones para limitar
los riesgos econémicos que entrana la situacién. En concreto, el Consejo de Gobierno
del BCE indica estar preparado para aumentar el tamano de sus programas de com-
pra de activos, asi como ajustar su composicion tanto como sea necesario para asegurar
la correcta transmision de su politica monetaria en la zona del euro.

En marzo, el Banco de Inglaterra rebajo los tipos de interés en dos ocasiones como
medida de emergencia para reactivar la economia britanica afectada por la caida de
la libra y el parén de la actividad provocado por la crisis del coronavirus. La prime-
ra rebaja del tipo de interés oficial fue de medio punto, hasta el 0,25 % (desde julio
de 2018 se situaba en el 0,75 %) y la segunda, apenas una semana después, lo situé
en el 0,1 %. Otra de las medidas adoptadas por el Banco de Inglaterra fue la intro-
duccién de un nuevo esquema de financiacién a plazos con incentivos adicionales
para las pequenas y medianas empresas (TFSME, por sus siglas en ingles), similar
al que lanz6 en 2016, consistente en facilitarles ayudas y lineas de crédito. Ademas,
aunque inicialmente se mantuvo sin cambios el nivel del programa de compras de
activos5 (435.000 millones de libras), en la segunda reunién de marzo la autoridad
monetaria anuncié su ampliacién en 200.000 millones de libras, hasta un total de

3 La estrategia existente, que fue adoptada en 1998 y parte de ella clarificada en 2003, se esta revisando
con el fin de incorporarle los cambios estructurales experimentados en la economia de la zona del euro
durante estos anos. Esta revisidon comprendera la formulacion cuantitativa de estabilidad de precios, el
conjunto de instrumentos de politica monetaria, el andlisis econdmico y monetario y las précticas de
comunicacion, asi como otros aspectos como la estabilidad financiera, el empleo y la sostenibilidad.

4 Para este nuevo programa de compras de activos el BCE retira la restriccién habitual en este tipo de
programas, por la cual no podria adquirir mds de un tercio de la deuda de un mismo emisor. Con ello, la
autoridad monetaria tendrd discrecionalidad en sus compras de activos y podra centrarse en los paises
mas afectados.

5  Elprograma de compras de activos con un importe de hasta 435.000 millones de libras se centraba tanto
en la compra de deuda publica como privada, si bien con el aumento del programa, se especifica que la
mayoria de las compras hasta llegar a los 645.000 millones de libras serdn de deuda publica.
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... mientras que el BCE decidio
mantener inalterado el tipo de
interés oficial, pero amplié el
alcance de los programas de
compras de activos con importes
histéricos y flexibilidad en cuanto
alos activos a adquirir.

El Banco de Inglaterra decidio
bajar los tipos oficiales y
aumentar el importe de sus
programas de compras, ademds
de introducir una linea de
financiacién para pequenas y
medianas empresas.
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Finalmente, el Banco de Japdn
no modificé el tipo de interés
oficial, aunque introdujo
medidas temporales para
contrarrestar las turbulencias del
mercado.

La evolucién de los tipos de
interés a corto plazo siguié una
senda bajista en la mayoria de
regiones, en linea con las rebajas
de tipos adoptadas por varias
autoridades monetarias.
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645.000 millones de libras. Con todo, la autoridad monetaria britanica aclara que
esta dispuesta a tomar mas medidas para proveer de liquidez al sistema y contener

los efectos econémicos originados por esta crisis.

Finalmente, el Banco de Jap6n mantuvo inalterado el tipo de interés oficial, que
permanece en el -0,10 % desde principios de 2016, aunque introdujo medidas tem-
porales con respecto al alcance de sus programas de compras para hacer frente a las
turbulencias en el mercado. Asi, aumenté el alcance de estos y cre6 una linea de fi-
nanciacion para las empresas afectadas por el coronavirus. Esta linea consistira en
proporcionar préstamos a un tipo de interés del o % con un vencimiento de hasta
1 ano y se llevara a cabo hasta finales de septiembre de 2020. Ademas, la autoridad
monetaria japonesa intensifico las compras de bonos del Gobierno y, para facilitar la
financiacién corporativa, decidié doblar las compras de fondos cotizados en bolsa
hasta los 12 billones de yenes anuales (mas de 100.000 millones de euros) y elevar el
ritmo de compras de los fondos japoneses de inversién inmobiliaria (J-REIT) hasta
los 180.000 millones de yenes por ano. Por ultimo, el banco establece que tomara
medidas adicionales en funcién del avance e impacto del COVID-19.

La evolucion de los tipos de interés a corto plazo durante el primer trimestre de 2020
siguié una senda bajista en la mayoria de regiones, reduciéndose las diferencias entre
los tipos de interés a corto plazo de las principales economias avanzadas, como conse-
cuencia de las medidas de politica monetaria aplicadas en ellas. Asi, los tipos a 3 meses
en EE. UU.,, que habian descendido 9o p.b. en el pasado ano, continuaron con la misma
tendencia y registraron una caida de 46 p.b. en el primer trimestre de 2020, para situar-
se en el 1,45 % a finales de marzo. Pese a finalizar el trimestre con este nivel, los tipos
de interés llegaron a estar al 0,74 % (los niveles mas bajos desde mediados de 2016), lo
que implicaria una caida de 117 p.b. De igual forma, en el Reino Unido se registraron
caidas en los tipos a corto plazo, que se situaron al final del primer trimestre en el
0,60 % (20 p.b. menos que a principios de ano). Sin embargo, en la zona del euro, los
tipos de interés a corto plazo aumentaron ligeramente con respecto a principios de ano
(2 p.b.), para situarse en -0,36 %a finales de marzo. No obstante, hay que puntualizar
que en las semanas previas al cierre del trimestre, se registraron caidas de hasta 11 p.b.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de marzo.
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Los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo presentaron un comporta-
miento relativamente homogéneo en el primer trimestre de 2020, con ligeras dis-
minuciones en la mayoria de los paises avanzados, en consonancia con el deterio-
ro de la actividad econdémica, exceptuando los paises periféricos de la zona del
euro, en los que se observaron leves aumentos. Asi, el incremento de la rentabili-
dad del bono soberano a 10 anos portugués fue de 39 p.b., hasta el 0,84 %; el del
espanol, de 22 p.b., hasta el 0,68 %; el del griego, de 16 p.b., hasta el 1,65 %, y el
del italiano, de 11 p.b., hasta el 1,53 %.

En el resto de paises de la zona del euro destacé el descenso del tipo de interés de la
deuda publica alemana (27 p.b.), que sigue en terreno negativo (-0,46 %) por su con-
sideracién de activo refugio. La rentabilidad de la deuda publica a largo plazo tam-
bién se situd en terreno negativo en Francia (-0,01 %), Finlandia (-0,02 %) y Holanda
(-0,21 %); y muy cercana a cero en Bélgica, Austria e Irlanda (0,08 %, 0,02 % vy
0,09 %, respectivamente). En EE. UU., por su parte, la disminucién de la rentabili-
dad del bono soberano fue mas significativa, de 121 p.b. con respecto a diciembre de
2019, hasta situarse en el 0,70 %.

Las primas de riesgo de crédito soberano (evaluadas a través de los contratos CDS a
5 anos) de las economias avanzadas aumentaron durante el primer trimestre de
2020, después de un ano en el que, en términos generales, habian disminuido por la
atenuacion de algunas incertidumbres como la guerra comercial entre EE. UU. y
China o el brexit. Los mayores incrementos se dieron principalmente en los paises
periféricos de la zona del euro a partir de marzo, cuando en un primer momento la
expansion del brote de coronavirus afecté con mayor fuerza a estos paises europeos.
Algunas de estas economias alcanzaban a mediados de ese mes, con respecto a di-
ciembre, incrementos de 291 p.b. (Grecia), 144 p.b. (Italia), 126 p.b. (Espana) o
133 p.b. (Portugal). Las primas de riesgo se redujeron de forma notable a partir del
18 de marzo, tras el anuncio de las medidas expansivas lanzadas por el BCE y comen-
tadas anteriormente, aunque esto no evité que en el conjunto del trimestre se
registrara un incremento. Asi, destacaron los aumentos en el trimestre en Grecia
(86 p.b., hasta los 197 p.b.), Portugal (66 p.b., hasta los 104 p.b.), Espana (64 p.b.,
hasta los 105 p.b.) e Italia (55 p.b., hasta los 176. p.b.).
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Las rentabilidades de los bonos
soberanos disminuyeron con
respecto al trimestre anterior en
la mayoria de los paises
avanzados, exceptuando los
paises periféricos de la zona del
euro.

Asi, los descensos mds acusados
tuvieron lugar en EE. UU.

Las primas de riesgo de crédito
soberano aumentaron a lo largo
del primer trimestre de 2020
sobre todo en los paises
periféricos de la zona del euro.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 aios GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de marzo.

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

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

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a 5 afios) GRAFICO 4
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Las primas de riesgo de crédito en los mercados de renta fija privada de las econo-
mias avanzadas aumentaron en todos los segmentos de bonos con respecto a los
valores observados a finales de 2019, ano en el que habian disminuido. Estos incre-
mentos tuvieron algo mas de intensidad en EE. UU. que en la zona del euro, siendo
en todo caso especialmente elevados en los activos de peor calidad crediticia duran-
te marzo, aunque se produjo un leve descenso en los altimos dias del mes (véase
grafico 5). En EE. UU,, la prima de riesgo en el primer trimestre del ano aumenté
447 p.b., hasta los 860 p.b., en el tramo high yield; 257 p.b. en el tramo BBB, hasta los
390 p.b., y 89 p.b. en el tramo AAA, hasta los 133 p.b. Por otra parte, en la zona del
euro, el incremento de las primas de riesgo de crédito de la deuda corporativa fue de
389 p.b. en el segmento high yield, hasta los 863 p.b.; 148 p.b. en el BBB, hasta los
280 p.b.; y 81 p.b. en el tramo AAA, hasta los 143 p.b.

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 31 de marzo.
1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.

Las emisiones brutas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internaciona-
les durante el primer trimestre del ano (datos semestralizados) registraron un leve
aumento con respecto al primer semestre de 2019, situdndose en 6,5 billones de déla-
res (un 4,2 % mas que en el mismo periodo del ano anterior). Este incremento se debié
al repunte de las emisiones del sector privado, sobre todo en el sector no financiero, en
el que aumentaron un 19,3 %, mientras que en el sector financiero lo hicieron un 8 %.
Distinto es el caso de las emisiones brutas en el sector piblico, donde disminuyeron
ligeramente (aproximadamente un 1 %). Por regiones, destacan las emisiones de deu-
da en EE. UU., que aumentaron un 21,8 % con respecto al mismo periodo del ano pa-
sado, hasta los 3,2 billones de ddlares (cerca de la mitad de las emisiones brutas totales).

Las emisiones brutas soberanas disminuyeron ligeramente hasta los 3,9 billones de
dolares (1 % con respecto al primer semestre de 2019), observandose una evolucion
heterogénea entre las regiones observadas. Asi, mientras que en EE. UU. las emisiones
brutas soberanas aumentaron un 11,4 %, hasta un importe de 1,9 billones de délares,
en el resto de dreas econdémicas disminuyeron con respecto al primer semestre de
2019 (en Europa un 12 % y en Japén un 1,8 %). Sin embargo, si se incluye el conjunto
de las emisiones netas soberanas, el importe total habria descendido un 18,6 % debido
al notable aumento de los vencimientos de deuda, sobre todo en Europa.
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De la misma forma, las primas de
riesgo de crédito aumentaron en
todos los segmentos de bonos,
con algo mds de intensidad en
EE. UU. que en la zona del euro, y
concentrdndose el repunte en los
bonos de peor calidad (high
yield).

Las emisiones brutas de deuda
efectuadas en los mercados
internacionales durante el primer
trimestre del afio registraron un
leve aumento del 4,2 % en
términos interanuales, debido al
incremento de las emisiones
efectuadas por las comparnias
brutas del sector privado.

Las emisiones brutas soberanas
avanzaron ligeramente (1 %)
debido al incremento registrado
en EE. UU. Descontando los
vencimientos, el importe neto de
estas emisiones habria registrado
un descenso.
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En cambio, las emisiones brutas
del sector privado aumentaron,
aunque con un incremento
mayor que las del sector no
financiero.

Los principales indices de renta
variable, que en 2019 mostraron
avances cuantiosos, registraron
fuertes caidas en los tres
primeros meses de 2020, en un
entorno de elevadisima
volatilidad.
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Emisiones brutas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2020 son hasta el 31 de marzo, pero se
muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

En relacién con las emisiones de deuda efectuada por los sectores privados, la ten-
dencia general fue homogénea entre subsectores, aunque con un incremento mayor
en aquellas realizadas por el sector no financiero. En este tltimo, las emisiones bru-
tas totales pasaron de 1,1 billones de ddlares en el primer semestre de 2019 hasta
1,3 millones en 2020 (un 19,3 % mas); una expansion que se originé en mayor me-
dida en EE. UU. (49,5 %), si bien también se produjo un incremento en Europa
(4,5 %). En cambio, el avance de las emisiones de deuda en el ambito financiero es-
tuvo determinado por las emisiones de EE. UU. y Jap6n, acumulando un aumento
total del 8 % hasta situarse en 1,3 billones de délares.

Los principales indices de renta variable, que en 2019 mostraron importantes avan-
ces, registraron fuertes caidas en los tres primeros meses de 2020 debido al parén de
la actividad ligado a las medidas de aislamiento adoptadas por la mayoria de Gobier-
nos y a la expectativa de crisis econémica provocada por el brote de COVID-19, que
podria ser la mas importante desde la segunda guerra mundial. Los mercados de
renta variable experimentaron retrocesos abruptos de sus cotizaciones y aumentos
sustanciales de la volatilidad, que, en algunos de los indices, llegaron a superar los
niveles maximos observados en 2008. En determinados indices como el espanol se
registré la mayor caida diaria de la historia (del 14,1 % el 12 de marzo).
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Los indices bursatiles estadounidenses presentaron caidas significativas en el pri-
mer trimestre del ano, destacando la del Dow Jones, de un 23,2 %, y la del S&P 500,
que fue del 20 %, mientras que la del tecnol6gico Nasdaq fue inferior a las anterio-
res, de un 14,2 %. De igual manera, las bolsas europeas registraron disminuciones
intensas que oscilaron entre el 25 % del Dax 30y el 28,9 % del Ibex 35. En la mayo-
ria de los casos los desplomes en bolsa de los indices europeos fueron superiores a
los avances registrados en 2019 por estas (véase cuadro 1). El indice britanico FTSE
100 también retrocedié con fuerza, un 24,8 %, asi como los indices japoneses: 20 %
en el caso del Nikkei y 18,5 % del Topix.

Los mercados bursatiles emergentes también se vieron afectados por la pandemia de
coronavirus y mostraron caidas significativas de las cotizaciones en el primer trimes-
tre de 2020, lo que dio lugar a un descenso del indice MSCI de renta variable del
21,4 %. Asi, todos los indices registraron grandes caidas con respecto al trimestre ante-
rior y, en la mayoria de casos, estas fueron superiores al 20 %. Destaca el caso de China,
donde el indice Shangai Composite, que cayé un 8 % en su apertura tras el ano nuevo
chino, finalmente cedié un 9,8 % en el primer trimestre, la menor caida entre los indi-
ces emergentes y, en particular, entre los asiaticos. El hecho de que esta economia haya
atravesado las fases de aislamiento y de reanudacion de las actividades habituales con
anticipacion respecto al resto de las economias puede explicar, en parte, esta evolucion.
Los indices asiaticos retrocedieron entre un 15 % (en Malasia) y un 31,9 % (en Filipi-
nas). Entre las economias de Europa del Este, destacé el desplome del indice ruso (RTS),
superior al 34,5 %, motivado por las bajadas del precio del petréleo tras el desacuerdo
en las negociaciones entre Rusia y Arabia Saudi. Por su parte, entre los indices latinoa-
mericanos destacaron los retrocesos del argentino Merval y del brasileno Bovespa, que
cayeron un 41,5 % y un 36,9 % respectivamente, mientras que las bolsas peruanas y
mexicanas lo hicieron a un ritmo menor (29,5 % y 25,2 %, respectivamente).

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1
%

2016 2017 2018 2019 1119 119 V19 120
Mundo
MSCI World 53 20,1 -104 25,2 33 0,1 8,2 -21,4
Zona euro
Eurostoxx 50 0,7 6,5 -14,3 24,8 3,6 2,8 49 -25,6
Euronext 100 3,0 10,6 -11,2 24,9 2,8 2,6 41 -25,0
Dax 30 6,9 12,5 -18,3 25,5 7,6 0,2 6,6 -25,0
Cac40 49 9,3 -11,0 26,4 3,5 2,5 53 -26,5
Mib 30 -10,2 13,6 -16,1 28,3 -0,2 41 6,3 -27,5
Ibex 35 -2,0 74 -15,0 11,8 -04 0,5 33 -28,9
Reino Unido
FTSE 100 14,4 7,6 -12,5 121 2,0 -0,2 1,8 -24,8
Estados Unidos
Dow Jones 13,4 251 -5,6 22,3 2,6 1,2 6,0 -23,2
S&P 500 9,5 19,4 -6,2 28,9 3,8 1,2 8,5 -20,0
Nasdag-Composite 7,5 28,2 -3,9 35,2 3,6 -0,1 12,2 -14,2
Japon
Nikkei 225 0,4 19,1 -121 18,2 0,3 23 8,7 -20,0
Topix -1,9 19,7 -17,8 15,2 -2,5 2,4 8,4 -18,5

Fuente: Thomson Datastream.

1 En moneda local. Datos hasta el 31 de marzo.
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bursdtiles estadounidenses como

los europeos retrocedieron de
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Los mercados bursdtiles
emergentes también tuvieron
comportamiento muy
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Las medidas de volatilidad
implicita globales aumentaron
durante el primer trimestre del
ano y alcanzaron picos puntuales
muy elevados.

Elvolumen de emisiones de renta
variable aumenté un 1,9 % en el
primer trimestre de 2020, con
incrementos destacados en las
empresas de utilities.
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Las medidas de volatilidad implicita de los indices bursatiles mas relevantes, que en
2019 se mantuvieron en promedio entre el 12 % y el 16 %, aumentaron durante el
primer trimestre del ano hasta situarse en niveles mucho mas altos (entre el 24 % y
el 29 % de media) y mostraron rebrotes puntuales muy altos. Asi, coincidiendo
con el periodo de mayores retrocesos de los distintos indices, los niveles de volatili-
dad implicita alcanzaron maximos puntuales de hasta el 9o % en el caso del Mib 30,
88 % para el Dow Jones y en torno al 78 % para el resto de indices mas relevantes.
Los maximos registrados por los indicadores de volatilidad implicita son simila-
res a los observados en la crisis de 2008 en términos generales.

Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Indicador State Street.
Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de 12 meses hasta el 31 de marzo.

El volumen de emisiones de instrumentos de renta variable aument6 ligeramente
durante el primer trimestre de 2020 y se situd cerca de los 140.000 millones de déla-
res (un 1,9 % mas que en el mismo periodo en 2019). Este avance fue originado por
la expansion de las emisiones de renta variable en Europa (7 %), ya que el resto de
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las regiones experiment6 retrocesos de diversa cuantia. El mas destacable se observo
en Japon, donde las emisiones retrocedieron un 24,3 %. En China y en EE. UU. los
descensos fueron menos pronunciados, un 5,1 % y un 6,4 %, respectivamente. Por
sectores, crecieron sustancialmente las emisiones en las empresas de utilities y en
menor medida en las industriales (un 172,6 % y un 22,1 %, respectivamente, con

respecto al primer trimestre de 2019). En el resto de sectores se observaron retroce-

sos, que fueron mas importantes en el sector bancario, con una caida del 86,7 %.

La nueva reorientacion de la politica monetaria y fiscal RECUADRO 1
por la crisis del coronavirus

Tras las tltimas medidas de flexibilidad monetaria adoptadas a lo largo de 2019
tanto por parte del BCE (rebaja del tipo marginal hasta el -0,50 %, tercera ronda de
financiacién a la banca —TLTRO-III— extendiendo su plazo de 2 a 3 anos e inicio
de las compras netas de deuda por importe de 20.000 millones de euros mensuales
desde noviembre) como de la Reserva Federal (3 bajadas de tipos hasta situarlos en
el rango del 1,5-1,75 %), tanto las bolsas como los mercados de deuda iniciaron el
ano con la perspectiva de que las autoridades monetarias no adoptarian ninguna
medida adicional e incluso podrian plantearse alguna revision estratégica’, como
consecuencia de la resolucion de algunos elementos de incertidumbre que afecta-
ban a los mercados, como las disputas comerciales entre EE. UU. y China y la reso-
lucién final del brexit. Asimismo, el escenario previsto de reactivacion del creci-
miento en Europa y el mantenimiento de la expansién en EE. UU. favorecian la
evolucion de las cuentas publicas y, en consecuencia, la consolidacién fiscal.

En este contexto, la extension del coronavirus a Europa, EE. UU. y gran parte del
resto del mundo provocaron fuertes caidas en los mercados de valores y las prime-
ras tensiones en los mercados de deuda por las incertidumbres entre los agentes
econdomicos sobre la evolucion de la pandemia y sus potenciales efectos en las eco-
nomias y las cuentas publicas de las mayores economias mundiales, en un escenario
de cierre y confinamiento en muchas de ellas para hacer frente a la crisis sanitaria.

En este escenario, fue la propia Reserva Federal quien anuncié la primera medida
de caracter monetario, al rebajar por sorpresa sus tipos de interés 50 p.b. para
hacer frente a los riesgos a los que se enfrentaba la actividad econémica. Esta fue
seguida posteriormente por un conjunto de estimulos monetarios, econémicos y
fiscales para hacer frente a los efectos econémicos y sociales de la pandemia por
parte del BCE, la propia Reserva Federal y otros bancos centrales, asi como por los
Gobiernos de los Estados miembros de la UE y EE. UU., ademas de otros organis-
mos internacionales como el FMIL

En el marco europeo, el BCE aprob6 un primer paquete de medidas, que incluye-
ron nuevas inyecciones de liquidez a los bancos a un tipo de interés mas favora-
ble* (desde junio de 2020 hasta junio de 2021), compras extraordinarias de acti-
vos por valor de 120.000 millones de euros hasta final de ano, adicionales a los
20.000 millones de euros mensuales del programa de compra de activos actual
(APP), con el objetivo de apoyar unas condiciones de financiacion mas favorables
para la economia real, y una flexibilizacién de las normas de capital y liqui-
dez para los bancos —que incluyeron la suspension de los test de estrés previstos
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para julio—. Posteriormente, en la segunda mitad de marzo, anuncié un segundo
paquete de medidas de mayor magnitud y alcance, el denominado Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP, por sus siglas en ingles), con un importe
de 750.000 millones de euros, cuyos principales objetivos son garantizar la correc-
ta expansion de la politica monetaria y acabar con la escalada de los intereses de
la deuda de los paises mas afectados por la expansion del coronavirus, aseguran-
dose que todos los sectores de la economia puedan beneficiarse de condiciones
financieras favorables que les permitan absorber este shock. Las principales medi-
das del programa incluyen: compras de deuda publica y privada por importe de
750.000 millones de euros hasta final de 2020 con un enfoque flexible en cuanto
a su distribucion, adquisicion de valores de renta fija negociables con un venci-
miento residual de 70 dias y maximo de 30 anos —permitiendo la adquisicion de
pagarés de empresa que hasta ahora no estaban incluidos— y una exencién en los
requisitos de eligibilidad para poder adquirir deuda publica emitida por Grecia.

Por su parte, otra autoridad monetaria europea como el Banco de Inglaterra reba-
jo también sus tipos de interés (desde el 0,25 % hasta el 0,10 %), a la vez que in-
crementod su programa de compras de bonos en 200.000 millones de libras (hasta
un total de 645.000 millones de libras), ademas de ampliar temporalmente y sin
limite la financiacién directa3 al Gobierno del Reino Unido. A su vez, otros bancos
centrales como el de Suecia han lanzado programas de compras de activos e in-
yecciones de liquidez, mientras que el Banco de Dinamarca ha optado por subir
sus tipos de interés en un intento de proteger el tipo de cambio de su divisa.

Asimismo, desde un punto de vista fiscal, Espana y los Estados miembros de la
UE han adoptado medidas de apoyo a la economia valoradas en casi el 2 % del
PIB de la zona del euro, asi como esquemas de provision de liquidez en apoyo de
las empresas y los ciudadanos por un importe cercano al 15 % del PIB. Entre estos
planes, destaco el acuerdo del Eurogrupo, que movilizara hasta 550.000 millones
de euros para los Estados (240.000 millones a través del Mecanismo Europeo de
Estabilidad) y las empresas (mediante el Banco Europeo de Inversiones, que mo-
vilizara hasta 200.000 millones de euros en préstamos y avales) y para evitar des-
pidos masivos (a través de un nuevo mecanismo denominado Sure, un fondo
destinado a mitigar los riesgos de desempleo en una emergencia#).

A nivel internacional, destacaron las medidas establecidas por la Reserva Federal,
que adopté un domingo por la noche una segunda rebaja de tipos mas intensa
(100 p.b.) apenas unos dias después de la anterior, hasta situarlos en el rango del
0-0,25 %, junto con un programa de compras de activos por valor de 700.000 mi-
llones de doélares, que incluira deuda publica y activos con garantia hipotecaria.
Finalmente, al igual que hizo el BCE, ampli6 el importe de las compras hasta un
volumen ilimitado en las cantidades necesarias para mantener el funcionamiento
normal de los mercados y una ejecucion efectiva de la politica monetaria, a lo que
se unio el anuncio posterior de una inyeccion extraordinaria de liquidez por valor
de 2,3 billones de délares destinada a hogares y pequenas empresas.

Ademas, a nivel fiscal, el Gobierno de EE. UU. aprob6 un paquete de ayudas eco-
noémicas por valor de 2 billones de délares, que incluye un pago directo de efecti-
vo a la mayoria de los ciudadanos del pais, una linea de préstamos por valor
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de 367.000 millones para ayudar las pymes a pagar néminas y un fondo de
500.000 millones para industrias, ciudades y estados.

A todo ello hay que unir lineas de financiacion por parte del FMI y el Banco Mun-
dial para aquellos paises que necesiten financiacién de emergencia’, asi como una
baterfa de medidas de politica monetaria por parte de, entre otros, los bancos
centrales de Jap6n®, Canadé?, China®, Australia? y Brasil'®, puesto que el impacto
economico causado por la pandemia tiene un alcance global.

1 La presidenta del BCE, Christine Lagarde, mostré su preocupacién por los bajos tipos de interés, seia-
lando que el BCE se mantendria atento a los efectos secundarios que pudiesen generar, ademas de
anunciar una revisién estratégica de los instrumentos y los objetivos de la politica monetaria de la
institucion. Por su parte, los responsables de la Reserva Federal sefialaron que su politica monetaria
«era apropiada para apoyar la expansion de la actividad econémica, las condiciones de fortaleza del
mercado laboral y la vuelta de la inflacion al objetivo del 2 %». Ademas, EE. UU. celebrara elecciones
generales en noviembre de este afo y, habitualmente, en condiciones normales, la Reserva Federal no
adopta decisiones sobre los tipos de interés al objeto de preservar su neutralidad e independencia.

2 A un tipo que podria llegar a ser 25 p.b. inferior a la facilidad marginal de depésito si los fondos se
destinan a ofrecer financiacién bancaria a la economia real.

3 A través de la llamada Ways and Means Facility (W&M), que es un mecanismo de descubierto que el
Gobierno britanico disfruta histéricamente con el Banco de Inglaterra por el que este le presta directa-
mente sin necesidad de que acuda al mercado a emitir deuda.

4 Este fondo servira para financiar los ERTE y a las empresas que no despidan, reduciendo jornadas de
trabajo o salarios de forma temporal.

5 ElIFMI ofrecié financiacién por importe de 50.000 millones de ddlares, de los que el 10 % esté destinado
a los paises mas pobres, mientras que el Banco Mundial anuncié un paquete de 12.000 millones de déla-
res con el mismo fin, pero aseguro estar preparado para distribuir hasta 160.000 millones de ddlares en
los proximos meses para responder a las consecuencias sanitarias e impulsar la recuperacién econdémica.

6 El Banco de Japén (BoJ) amplié las compras de deuda publica y corporativa, asi como de otros instru-
mentos como los fondos cotizados, ademas de la creacion de una linea de financiacién de empresas.

7 ElBanco de Canada aplicé 3 rebajas sucesivas de los tipos hasta el 0,25 %, a la vez que lanzé un progra-
ma de compras de activos de al menos 5.000 millones de ddlares canadienses a la semana.

8 ElBanco Popular de China (PBOC) aplicé varias rebajas sucesivas de tipos hasta situarlos en un minimo
histérico del 2,95 %, ademas de varias inyecciones de liquidez.

2.2 Laevoluciéon econémicay financiera nacional

De la misma forma que en el andlisis sobre el entorno internacional, la mayoria de los
indicadores econémicos expuestos aqui contienen informacién anterior a la intensifi-
cacion de la crisis del COVID-19 en Espana y describen, en consecuencia, la situacion
previa de la economia espanola y no la actual, que se tratard convenientemente en
informes posteriores del Boletin de la CNMV. Las perspectivas para la economia se
trataran en el ultimo epigrafe (2.3) de esta seccion, junto con las del resto de las eco-
nomias de nuestro entorno; por su parte, la evolucion financiera en detalle —que si
recoge el inicio de la crisis— se analiza en la seccion 3 de este informe.

En 2019, el crecimiento del PIB de la economia espanola se situd en el 2 %, con lo
que se prolonga la senda expansiva iniciada en 2014, aunque a un ritmo inferior al
de anos previos (2,4 % en 2018 y 2,9 % en 2017), en linea con el entorno de ralenti-
zacion de otras economias. Con todo, la desaceleracion de la actividad doméstica fue
menor que la de la zona del euro (cuyo crecimiento pasé del 1,9 % al 1,2 % funda-
mentalmente por el peor comportamiento de Alemania), lo que elevo el diferencial
de crecimiento desde 0,5 p.p. hasta 0,8 p.p.
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La aportacién de la demanda
nacional al crecimiento se redujo
desde 2,6 p.p. en 2018 hasta

1,5 p.p. en 2019, mientras que la
aportacién del sector exterior
terminé el ario en 0,4 p.p.

(-0,4 p.p.en 2018).

Desde el punto de vista de la
oferta, el sector servicios avanzé
de forma similar a 2018, siendo el
sector industrial el tnico en
experimentar una cierta
aceleracion.
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La aportacion de la demanda nacional al crecimiento del PIB se redujo a 1,5 p.p. en
2019 (2,6 p.p. en 2018), mientras que la contribucion del sector exterior, que finalizé
en terreno negativo en los 2 anos previos, fue de 0,4 p.p. (7 décimas mas que en 2018).
En relacién con los componentes de la demanda interna, se observé una desacelera-
cion del crecimiento del consumo privado entre 2018 y 2019 (pasé del 1,8 % al 1,1 %)
y, sobre todo, de la formacién bruta de capital fijo (del 5,3 % al 1,9 %), mientras que la
variacion del consumo publico experiment6 una leve aceleracién (pasé del 1,9 % en
2018 al 2,2 % en 2019). En cuanto a la evolucion del sector exterior, las exportaciones
crecieron ligeramente por encima del avance del ejercicio anterior (2,3 % frente al
2,2 %) a pesar de la ralentizacion del comercio internacional, mientras que las impor-
taciones disminuyeron su ritmo de avance (del 3,3 % en 2018 al 1,2 % en 2019). La
mayor ralentizacion de estas ultimas permitié que la contribucion de la demanda ex-
terior al crecimiento fuera positiva durante todo el ano.

Desde el punto de vista de la oferta, las ralentizaciones mas intensas se observaron
en las ramas primarias (agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca), cuyo valor ana-
dido pasé de crecer un 5,9 % en 2018 a cifras negativas en 2019 (-2,6 % de media
anual) y en la construccién, aunque esta tltima mantuvo tasas positivas (pas6 del
5,7 % en 2018 al 3 % en 2019). Por su parte, en el sector servicios se registré un
avance similar al del ano previo (2,6 % en 2019 frente a 2,7 % en 2018), siendo el
sector industrial el Gnico que experimenté una cierta aceleracion, al pasar de un
descenso del 0,4 % en 2018 a un avance del 0,7 % en 2019. Este comportamiento
tuvo su origen en las industrias no manufactureras.

Espaia: principales variables macroeconémicas CUADRO 2
% var. anual
FMI'
2016 2017 2018 2019 2020 2021
PIB 3,0 29 24 2,0 -8,0 4,3
Consumo privado 2,6 3,0 1,8 1,1 n.d. n.d.
Consumo publico 1,0 1,0 1,9 2,2 n.d. n.d.
Formacion bruta de capital fijo, de la que: 24 59 53 1,9 n.d. n.d.
Construccidn 1,6 5,9 6,6 0,9 n.d. n.d.
Bienes de equipo y otros 1,8 8,5 5,7 2,7 n.d. n.d.
Exportaciones 54 5,6 2,2 23 n.d. n.d.
Importaciones 2,7 6,6 3,3 1,2 n.d. n.d.
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 1,0 -0,1 -0,3 04 n.d. n.d.
Empleo? 2,8 2,8 2,5 2,3 - -
Tasa de paro 19,6 17,2 15,3 14,1 20,8 17,5
indice de precios de consumo3 -0,2 2,0 1,7 0,7 -0,3 0,7
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) 3,2 2,7 1,9 1,9 2,2 2,4
Saldo de las AA. PP. (% PIB)* -4,5 -3,1 -2,6 -2,6 -9,5 -6,7
Deuda publica (% PIB) 99,0 98,1 97,2 95,5 113,4 1146
Posicion de inversion internacional neta (% PIB) 71,0 68,4 62,4 58,8 n.d. n.d.

Fuente: Thomson Datastream, Comision Europea, Banco de Espania e INE.

1 Previsiones del FMI publicadas a mediados de abril.

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3 Las previsiones de la Comision Europea son del indice de precios de consumo armonizado.

4 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2016, 2017, 2018 y 2019 por una cuantia del
0,2 %, 0,04 %, 0,01 %y 0,00 % del PIB respectivamente.

n.d.: [dato] no disponible.
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La tasa de inflacion —que alcanzé el 1,5 % en abril, su nivel maximo de 2019 por el
repunte de los precios de la energia— se redujo posteriormente a medida que la tasa
energética fue entrando en terreno negativo, hasta finalizar el ano en el 0,8 %, tasa en
la que se ha mantenido en los primeros meses de 2020 (0,7 % en febrero). La tasa sub-
yacente (IPSEBENE), que excluye los elementos mas volatiles del indice como la ener-
gia y los alimentos no elaborados, se mantuvo en niveles mucho mas acotados durante
todo el periodo (entre el 0,7 % y el 1,0 %), para finalizar 2019 en el 1,0 % y registrar
un leve incremento en febrero de este ano (hasta el 1,1 %). Por su parte, el diferencial
de inflacién con la zona del euro finalizé 2019 en -0,5 p.p. y oscil6 en el periodo entre
-0,1 p.p. en los momentos de maxima inflacién en Espana en abril y -0,7 p.p. en junio.
De media anual, esta diferencia fue de -0,4 p.p., frente a un valor practicamente nulo
en 2018. En febrero de 2020, el diferencial disminuia ligeramente hasta -0,3 p.p.

En el mercado laboral, el dinamismo de la actividad econémica permitié que el em-
pleo creciera de forma notable, un 2,3 % de media en 2019, pero con menor intensi-
dad que en ejercicios previos (2,5 % en 2018 y 2,8 % en 2017). La informacién de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA) indica que el ano pasado el nimero de emplea-
dos se incremento en 402.300 (2,40 millones en los Gltimos 5 anos) y que la tasa de
paro descendid hasta el 13,8 % en el cuarto trimestre (14,5 % a finales de 2018).
Ademas, la tasa de variacion interanual media de los costes laborales unitarios se
situd en 2,3 % en 2019, pues al aumento de la remuneracién por asalariado (2 %)
se le anadi6 la caida de la productividad aparente del trabajo (0,3 %).

Los primeros indicadores sobre la evolucion del mercado laboral en el mes de marzo
ilustran la intensidad que esta crisis puede tener en los proximos meses. El dato de
paro registrado de marzo dio a conocer un incremento del nimero de personas des-
empleadas de 293.000 personas, con lo que se interrumpe la tendencia descendente
de los altimos anos. Por su parte, el nimero de afiliados a la seguridad social descen-

di6 de media en el mes en 243.000 personas®.

IPC armonizado: Espana frente a la zona del euro (% var. anual) GRAFICO9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta febrero.

6  El dato medio del mes, que es el que se utiliza habitualmente, no refleja con rigor lo ocurrido en el con-
junto del mes. A 31 de marzo, el nimero de personas afiliadas a la seguridad social fue de 18.445.436, lo
que supone que hasta ese dia el sistema perdi6 833.979 afiliados.
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La tasa de inflacion se fue
normalizando a lo largo de 2019
amedida que se reducia la tasa
energética. El diferencial respecto
ala zona del euro finalizé el afio
en-0,5p.p.

Los buenos datos de creacion de
empleo en 2019 (2,3 %) estdn
ayudando a reducir la tasa de
desempleo, todavia elevada.

Los primeros indicadores sobre la
evolucién laboral en el mes de
marzo ilustran la intensidad de la
crisis, con un aumento

de 293.000 en el numero de
personas desempleadas en

un mes.
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El déficit publico se mantuvo en
el 2,6 % del PIBen 2019, lo que
supone la continuidad de Espaia
por segundo ario consecutivo
fuera del procedimiento de déficit
excesivo en el que se encontraba
desde 2009.

La tasa de morosidad continua
en minimos desde 2011, aunque
el reducido nivel de los tipos de
interés sigue presionando a la
baja la rentabilidad de los
bancos.

La cuenta de resultados
agregada del sector bancario
mostré beneficios superiores a
13.700 millones de euros en 2019.

En febrero de 2019 la
financiacién bancaria a
empresas y hogares avanzo
ligeramente, continuando la
tendencia del ejercicio previo.
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La situacién de las finanzas del sector publico en su conjunto se mantuvo estable en
2019. El déficit pablico cerré el ano en una tasa del 2,6 % del PIB, misma cifra que
en 2018 y compatible, por tanto, con que Espana se mantenga por segundo ano
consecutivo fuera del procedimiento de déficit excesivo en el que se encontraba
desde 2009. A excepcion de las comunidade auténomas, cuyo déficit alcanzé el
0,55 % (0,28 % en 2018), las Administraciones que presentaban necesidades de fi-
nanciaciéon redujeron su importe, destacando la disminucién del déficit de la Admi-
nistracion central, que paso del 1,32 % en 2018 al 1,12 % en 2019; y, en menor me-
dida, el de las Administraciones de la seguridad social, que se situd en el 1,29 %
(1,44 % en 2018). Por su parte, las corporaciones locales experimentaron un leve
descenso de su superavit, que pasé del 0,5 % al 0,3 % del PIB. El nivel de deuda
publica se situd en el 95,5 % del PIB (datos del cuarto trimestre), 2,1 p.p. menos que
en el mismo trimestre de 2018.

Los bancos contintian operando en un contexto complejo, dominado por un nivel
reducido de los tipos de interés, que merma su rentabilidad. El dinamismo de la ac-
tividad econémica continu6 siendo un factor favorable para el sector financiero en
Espana. Asi, el buen tono del consumo privado, que favorecié la recuperacion del
crédito, y la evolucion favorable del mercado laboral permitieron un nuevo descen-
so de la tasa de morosidad, que se situ6 en el 4,8 % en diciembre de 2019 (5,9 % en
2018). Por otra parte, existen varios retos latentes relacionados con la entrada de
nuevos jugadores vinculados al el sector tecnoldgico y otro tipo de incertidumbres
de caracter legal, como la relacionada con la sentencia del Tribunal de Justicia de la
Uni6n Europea (TJUE) sobre las hipotecas referenciadas al IRPH.

La cuenta de resultados de las entidades de crédito en relacién con sus negocios en
Espana mostr6 unos beneficios de 13.800 millones de euros en el conjunto de 2019
(12.356 millones en el mismo periodo de 2018). Como se ha comentado anterior-
mente, la rentabilidad de los bancos sigue presionada por el entorno de tipos de in-
terés reducidos, que impide mejoras en el margen de intereses (23.149 millones de
euros en 2019, frente a los 23.277 millones de 2018). Por otra parte, el aumento del
rendimiento de los instrumentos financieros y el incremento de otros resultados
del ejercicio marcaron la mejora del beneficio agregado del sector (que alcanzé maxi-
mos desde 2009).

La financiaciéon bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares) expe-
rimento6 en 2019 un avance relativamente parecido al de los ejercicios previos (0,7 %
frente al 0,8 % en 2018 y 0,5 % en 2017) y prosigui6 al alza en los primeros meses de
2020, aunque a un menor ritmo (0,5 % en febrero). La financiacion a las sociedades no
financieras, que en diciembre de 2019 aument6 un 1,0 % (1,2 % en 2018), lo hizo un
0,6 % en el mes de febrero. Por su parte, la financiacion a los hogares, que se incremen-
t6 un 0,3 % en diciembre, en linea con lo acontecido el ejercicio previo y revirtiendo
la tendencia de los Gltimos anos (0,4 % en 2018 y -1,3 % y -0,6 % en 2016 y 2017 res-
pectivamente), continué con su crecimiento en febrero (0,4 %). La expansion del cré-
dito destinado a consumo (4,5 % en febrero de 2020, 4,2 % en 2019 y 5,2 % en 2018)
compenso el descenso del saldo vivo de crédito para la adquisicion de vivienda (-1,1 %
en febrero de 2020, -1,1 % en 2019 y -1,3 % en 2018).
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Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’ GRAFICO 10
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Fuente: Banco de Espana e INE. Datos hasta diciembre.

1 Sobre la poblacién activa.

* Los traspasos de las entidades del Grupo 1 se produjeron en diciembre de 2012 (36.695 millones de euros)
y las del Grupo 2 en febrero de 2013 (14.086 millones de euros).

El tamano del sector bancario, en términos del volumen agregado de activos por su
actividad en Espana, aumenté en 2019 hasta 2,61 billones de euros (2,57 billones
en 2018), con lo que rompi6 por segunda vez la tendencia descendente iniciada en
2012 (también ocurrié en 2017). Las fuentes de financiacién mas importantes tuvie-
ron una evolucién dispar: descendi6 la financiacion que procede del Eurosistema,
al igual que la partida que recoge el patrimonio, los ajustes y las correcciones de
valor. Dentro de esta tltima cabe destacar que el patrimonio neto experiment6 un
leve aumento, que fue compensado por el descenso de la partida que recoge las
provisiones constituidas para la cobertura de pérdidas por deterioro, tanto de los
créditos como del resto de activos. Entre las partidas de pasivo que mostraron in-
crementos mas relevantes estuvieron los depésitos del sector OSR vy la financiacién
via deuda.

El beneficio agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situd en 19.335 mi-
llones de euros en 2019, un 20 % menos que en 2018. Esta evolucién no fue homo-
génea entre sectores ni entre companias, ya que, si se descuenta la evolucion desfa-
vorable de una sola sociedad que obtuvo unas pérdidas muy elevadas’ (de un
conjunto de 93), el beneficio agregado total habria crecido un 6,6 %. Por sectores, los
mayores avances se produjeron en las empresas de la construccion y las actividades
inmobiliarias, cuyos beneficios aumentaron un 61,6 % en el ejercicio, predominan-
temente impulsados por la evolucion favorable de entidades en las que se observa-
ron resultados negativos en 2018% y de las empresas industriales, en las que el

7  Repsol (empresa dentro del sector de la energia) obtuvo unas pérdidas de 3.789 millones de euros en
2019 como consecuencia de los ajustes realizados para sentar las bases de la nueva orientacién estraté-
gica de la compaiiia, que se ha marcado como objetivo ser cero emisiones netas en el afio 2050.

8  Entre estas empresas destacan Ferrovial, que ha pasado de pérdidas en 2018 a beneficios en 2019,y OHL,
que ha reducido sensiblemente sus pérdidas.
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El tamafho del sector bancario

aumentd en 2019, rompiendo la

tendencia descendente iniciada

en 2012 (al igual que sucedid
2017).

El beneficio agregado de las
sociedades cotizadas no
financieras se situé en 19.335
millones de euros en 2019, un
20 % menos que en 2018,
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determinado por la evolucién de

una gran compania.
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El nivel de las deudas de las
sociedades cotizadas no
financieras se incrementd un

8,1 % en 2019, hasta situarse por
encima de los 249.000 millones
de euros.

Sigue mejorando la posicién
patrimonial de los hogares
(endeudamiento y riqueza) y se
observa un aumento en la tasa
de ahorro, que en 2019 se situd
en el 7,4 % de la renta disponible.
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beneficio consolidado crecié un 2,3 %. En cambio, las caidas mas significativas estu-
vieron concentradas en los sectores de la energia y del comercio y los servicios, con
una disminucién del resultado del 43,1 % v el 35,5 %, respectivamente. En ambos
sectores, la evolucion especifica de algunas grandes companias fue determinante en
el agregado sectorial9*°.

Evolucion de los resultados por sectores: empresas cotizadas no financieras  CUADRO 3
Millones de euros
Resultado
Resultado de Resultado antes (consolidado)
explotacién de impuestos del ejercicio
2018 2019 2018 2019 2018 2019

Energia 9.589 8.037 7.754 5.731 5.787 3.290
Industria 8.088 8.967 7.646 8.135 6.075 6.217
Comercio y servicios 16.036 13.041 14.138 9.673 10.158 6.549
Construccién e inmobiliario 5.627 5.197 4.244 3.953 2.029 3.279
Total agregado 39.340 35.242 33.781 27.492 24.049 19.335

Fuente: CNMV.

El nivel de las deudas de las sociedades no financieras cotizadas se incrementé un
8,1 % en 2019, hasta situarse cerca de los 249.000 millones de euros. Aunque las
deudas a corto plazo representan una parte minoritaria (un 19 % del nivel total de
deuda), experimentaron un crecimiento mayor que el de las deudas a largo plazo
(16,6 % frente a 6,3 %). Por sectores se observa que todos presentaron incrementos
de la deuda, destacando los registrados en las empresas del sector del comercio y los
servicios (9,0 %, hasta los 87.965 millones), los de las energéticas (8,5 %, hasta
los 89.168 millones) y los de las empresas de la construcciéon e inmobiliarias (7,4 %,
hasta los 49.735 millones). Las empresas industriales registraron un aumento de la
deuda mas leve que las anteriores (de un 4,4 %, hasta los 22.613 millones), si bien
estas companias muestran, junto con las dedicadas al comercio y los servicios, las
tasas mas elevadas de apalancamiento medidas a través del cociente entre las deu-
das y el patrimonio neto (1,23 y 1,41 respectivamente). Estas cifras son superiores a
las de la ratio de apalancamiento agregada, que pasé de 0,94 en 2018 a 0,99 en 2019.
Finalmente, la ratio de cobertura de la deuda, calculada como el cociente entre las
deudas y el resultado de explotacién, experimentd un deterioro entre 2018 y 2019, al
pasar de 5,8 a 7,1.

Los ultimos datos sobre posicién patrimonial de los hogares revelan un incremento en
las tasas de ahorro y de riqueza, mientras que la ratio de endeudamiento continué
descendiendo en 2019. El aumento de la tasa de ahorro, que pasé del 5,9 % de su ren-
ta bruta disponible (RBD) a finales de 2018 hasta el 7,4 % a finales de 2019, se explica

9  Dentro del sector de la energia, si se descuenta la evoluciéon de Repsol, los resultados agregados se
habrian doblado entre 2018 y 2019, impulsados por la mejora en los beneficios de Naturgy.

10 En el sector del comercio y los servicios, el descenso de los resultados agregados respondié en gran
parte a la evolucion desfavorable de IAG y Telefénica. Descontando estas companias, la disminucion de
los beneficios de este sector seria menor (-4,2 %).
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por un motivo de precaucién de los hogares en un contexto de ralentizaciéon econdomi-
cay por la presencia de varias incertidumbres que ha sido compatible con la expan-
sién del consumo agregado y la mayor facilidad de acceso a la financiacion. A pesar de
registrar dos ejercicios consecutivos de aumento del ahorro, la tasa de los hogares es-
panoles sigue siendo muy inferior a la media de la zona del euro (préxima al 13 % de
la RBD). En el caso de la ratio de endeudamiento, que se redujo desde el 102,2 % de la
RBD a finales de 2018 hasta el 98,7 % en 2019, se produjo tanto una disminucién en
el nivel de las deudas, fundamentalmente en el préstamo para vivienda, como un in-
cremento en el nivel de renta disponible agregada. La riqueza neta de los hogares se
increment6 durante 2019 (desde el 563,6 % del PIB hasta el 571,1 %) debido a la reva-
lorizacién tanto de los activos financieros como, en menor medida, a la de los inmobi-
liarios.

Las inversiones financieras netas de los hogares ascendieron al 3,9 % del PIB en
2019 (2,8 % en 2018), manteniendo la tendencia de anos anteriores. Asi, continué
la inversién en medios de pago (4,9 % del PIB) y la desinversién en acciones y
participaciones (1,0 % del PIB) y en depdsitos a plazo y valores de renta fija (1,7 %
del PIB), en este ultimo caso con importes mas pequenos que en anos previos
(véase grafico 11). Los hogares invirtieron en participaciones en fondos de inver-
sion siguiendo la tendencia iniciada en 2012, influidos probablemente por el buen
comportamiento de los mercados en la tltima parte de 2019, aunque el volumen
invertido también fue inferior al del ejercicio anterior. En total, invirtieron en es-
tos productos un volumen de recursos equivalente al 0,5 % del PIB (0,7 % en
2018).

En cuanto a la evolucion de la inversion en fondos de inversion y a diferencia de lo
que venia sucediendo desde 2013, periodo en el que las variaciones patrimoniales se
traducian en un descenso del peso relativo de las férmulas mas conservadoras (fon-
dos de renta fija y fondos garantizados de renta fija y renta variable), en 2019 los
movimientos de los participes no fueron en una direccion tan clara. Si bien es cierto
que los fondos de renta variable internacional —una vocacion de las consideradas
mas arriesgadas— han registrado suscripciones netas positivas de mas de 4.000 mi-
llones de euros, los fondos de renta fija han sido los que han recibido mayores recur-
sos durante el ano. El patrén temporal también fue importante, ya que en los prime-
ros trimestres destacaron las suscripciones netas en los fondos de renta fija,
efectuadas sobre todo por aquellos inversores mas aversos al riesgo que se vieron
influidos por el comportamiento negativo de los mercados a finales de 2018, mien-
tras que las suscripciones de fondos en las vocaciones de renta variable internacio-
nal fueron significativas en la segunda mitad de ano. Estas ultimas, favorecidas por
la disminucién de algunas de las incertidumbres presentes en los mercados, pudie-
ron ser efectuadas por la parte de los inversores que se decanta por opciones que
tengan una rentabilidad esperada (y riesgo) superior, en un entorno de tipos reduci-
dos como el actual.
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En las decisiones de inversion
financiera por parte de los
hogares siguieron primando

los activos mds liquidos y los
fondos de inversion, aunque en
este tltimo caso con un importe
menor que en afos anteriores.

Dentro de estos tltimos las
suscripciones netas fueron mds
elevadas en los primeros meses
del afio en las vocaciones de
renta fija, mientras que en la
parte final del mismo lo fueron
en las de renta variable
internacional.
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Las ultimas previsiones del FMI
pronostican una contraccion del
PIB mundial del -3,0 % en 2020,
una cifra mds negativa que la de
2009 con la crisis financiera
global (-0,6 %).

En las economias avanzadas, la
contraccién del PIB seria mds
acentuada que en las
emergentes y se situaria en

el 6,1 %.

38

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 11
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Fuente: Banco de Espaia, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

2.3 Perspectivas

Las altimas previsiones publicadas en abril por el FMI, que ya incorporan los efectos
de la crisis originada por la propagacion mundial del coronavirus pero estan sujetas
a un grado muy alto de incertidumbre, apuntan a un ejercicio 2020 muy desfavora-
ble, sobre todo en la primera mitad del ano, en el que tanto las principales econo-
mias avanzadas como la mayoria de las emergentes mostrarian distintos grados de
recesion, exceptuando China y la India. Asi, se espera una contraccion del PIB mun-
dial del 3,0 % este ano (mucho mas acusada que la de 2009 con la crisis financiera
global, que fue del 0,6 %), para después aumentar hasta el 5,8 % en 2021. Estas
previsiones han sufrido una revision a la baja extraordinaria con respecto a las que
publicé esta institucion en su informe de enero (-6,3 p.p.), basada en el impacto de
la crisis sanitaria en la actividad econdmica, asi como en la repercusién de las res-

puestas de politica econémica adoptadas**.

En las economias avanzadas, la contraccién del PIB serfa mas acentuada que en las
emergentes y se situaria en el 6,1 % este ano, frente al avance del 1,7 % en 2019, sien-
do los retrocesos esperados para la zona del euro y para EE. UU. del 7,5 % y del 5,9 %
respectivamente (frente a avances del 1,2 % y del 2,3 % en 2019). En Europa destaca
el empeoramiento de los prondsticos para Italia y Espana, principales paises europeos
afectados por el virus y cuyas previsiones, revisadas en 9,6 p.p. entre enero y abril, si-
tdan las tasas de contraccion para 2020 en el 9,1 % y el 8,0 %, respectivamente. Las
previsiones para las economias emergentes y en desarrollo implican una contraccién
de un 1,0 % para este ano, pues los datos de crecimiento pronosticados para China y
la India (con avances esperados del 1,2 % y el 1,9 % para 2020 respectivamente)

11 Las previsiones del FMI toman como escenario base la suposicion de que la pandemia del COVID-19 se
disipa en el segundo semestre de 2020 y que las medidas de contencién se pueden replegar gradual-
mente, de forma que la actividad econémica se normalice gracias al apoyo brindado por las politicas
economicas implantadas por las autoridades.
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suavizan la caida del PIB para este grupo de paises. Posteriormente, para 2021 se espe-
ra una expansion del 6,6 % para el conjunto de economias emergentes.

Los riesgos mas relevantes de este escenario estan asociados principalmente a la incer-
tidumbre sobre la duracién de la expansion y contencion del brote de COVID-19, asi
como a la efectividad de las medidas adoptadas, cuya duracién también es incierta. Las
consecuencias de la crisis sanitaria actual son dificiles de predecir y dependen de nu-
merosos factores. Por una parte, es complicado predecir el ritmo de recuperacién de la
actividad econémica una vez que las medidas de aislamiento se empiecen a flexibilizar
de forma progresiva, e incluso existe la posibilidad de que se produzcan nuevos rebro-
tes que puedan motivar el endurecimiento o la prolongacién de algunas de ellas. Tam-
bién es relevante tener en cuenta la elevada pérdida de riqueza de los agentes, origina-
da por las fuertes caidas en los precios de los activos financieros (y es posible que
proximamente de los activos reales) en un contexto de previsible disminucién de sus
rentas. Por otra parte, es dificil predecir el cambio y la intensidad de los patrones de
consumo de los agentes y de su forma de interactuar en el futuro, factores que también
van a condicionar el ritmo de salida de la crisis. Finalmente, cabe senalar el papel rele-
vante de las diferentes autoridades e instituciones, que estan adoptando medidas de
distinto caracter para combatir la crisis. En este sentido, conviene mencionar la necesi-
dad de preservar la sostenibilidad de las cuentas publicas de las diferentes economias,
especialmente de aquellas que financieramente son mas vulnerables. En el caso europeo,
serfa deseable una mejora de la coordinacion de los paises e instituciones, asi como un
impulso mas ambicioso en el diseno de un plan comin para contener esta crisis.

Producto interior bruto CUADRO 4
% var. anual
FMmI!

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Mundial 3,2 3,7 3,6 2,9 -3,0 (-6,3) 58(24)
EE. UU. 1,5 2,2 29 23 -5,9(-7,9) 4,7 (3,0)
Zona del euro 1,8 2,4 1,9 1,2 -7,5 (-8,8) 4,7 (3,3)
Alemania 1,9 2,5 1,5 0,6 -7,0 (-8,1) 5,2(3,8)
Francia 2,0 23 1,7 13 -7,2 (-8,5) 4,5(3,2)
Italia 0,9 1,5 0,8 0,3 -9,1(-9,6) 4,8 (4,1)
Espafa 33 3,0 2,4 2,0 -8,0 (-9,6) 4,3(2,7)
Reino Unido 19 1,7 13 14 -6,5 (-7,9) 4,0 (2,5)
Japén 0,9 1,7 0,3 0,7 -5,2 (-5,9) 3,0(2,5)
Emergentes 4.4 4,7 4,5 3,7 -1,0 (-5,4) 6,6 (2,0)

Fuente: FMI.
1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la Ultima prevision publicada (FMI, previsiones publicadas en abril
de 2020 respecto a enero de 2020).

Para la economia espanola, como se ha comentado anteriormente, el FMI pronostica
un descenso del PIB del 8,0 % en este ejercicio, para crecer posteriormente un 4,3 %
en 2021, una vez superada la crisis sanitaria del COVID-19. La revisi6n a la baja del
crecimiento de la economia espanola (9,6 p.p.) ha sido de las mas elevadas, por haber
sido uno de los paises mas afectados por el virus (al menos, hasta la fecha de elabo-
racion del informe del FMI), si bien cabe senalar que el impacto negativo en el cre-
cimiento de las economias europeas ha sido igualmente significativo, cercano a los
8 p.p. de media. Con estas cifras, el diferencial de crecimiento con la zona del euro
pasaria a ser negativo, situdndose en -0,5 p.p. €n 2010 y -0,4 p.p. €n 2021.
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Los riesgos mds relevantes del
escenario previsto se derivan
principalmente de la duracion de
la expansion y contencién del
brote de COVID-19, asi como de
la efectividad de las medidas
adoptadas. Todo ello en un
escenario desconocido de
empobrecimiento de las
empresas y de los consumidores,
con hdbitos que pueden cambiar
sustancialmente, y también de
vulnerabilidad en las finanzas
publicas.

El PIB de Espania se contraerd un
8,0 % en 2020 por la crisis
sanitaria del coronavirus, en
linea con otros paises del
entorno, situdndose el diferencial
con la zona del euro en -0,5 p.p.
En 2021 volveria a avanzar
un4,3 %.
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Los riesgos mds relevantes de la
economia espafiola son comunes
a los de otras economias
afectadas por el virus, si bien
destacan especialmente: el
nuevo incremento del desempleo
hasta tasas muy elevadas
(cuando aun no se habian
recuperado las cifras previas a la
crisis anterior) y el reto de
conciliar la adopcién de las
medidas necesarias para
combatir la crisis y la necesidad
de mantener la sostenibilidad de
las cuentas publicas.
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Los riesgos mas relevantes que se observan para el panorama econémico nacional
una vez superada la crisis sanitaria —algunos de los cuales son comunes a los de
otras economias europeas— tienen que ver con: i) las dificultades para que se reanu-
de la actividad a una tasa similar a la que existia antes de esta crisis (2 %), con el
fin de lograr una salidaen V y no en U o L, como se suele indicar. Para ello, seran muy
importantes las medidas de reactivacion de sectores estratégicos como la industria
automotriz y el turismo; ii) el reto que supone compaginar una politica fiscal a medi-
da para minimizar los efectos de la crisis a tres niveles: sanitario, econémico y social,
con la necesidad de preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio y
largo plazo. En este sentido el reciente acuerdo con Bruselas otorga una flexibilidad
mayor a la hora de gestionar el déficit y la deuda publica a corto plazo; iii) la elevada
tasa de desempleo originada por la pandemia: el FMI pronostica una tasa de paro del
20,8 % en 2020y del 17,5 % en 2021, con el riesgo de que una parte relevante de esta
poblacion desempleada acabe siendo de larga duracion; iv) la repercusion negativa
para el negocio de las empresas exportadoras espanolas expuestas a los mercados
internacionales, agravada por el colapso de los precios de algunas materias primas; v)
la variacion en los patrones de consumo y los cambios previsibles en el comporta-
miento de la poblacién (por ejemplo, en forma de renuncias al uso del transporte
publico o a las compras en grandes establecimientos de consumo); y vi) la prolonga-
cion de algunas fuentes de incertidumbre politica de caracter nacional.

Actuaciones de la CNMV ante la crisis del COVID-19 RECUADRO 2

La crisis desencadenada a raiz de la propagacion del COVID-19 estd suponiendo
un gran reto para la sociedad espanola y para el conjunto de instituciones que
forman parte de ella. En este contexto la CNMV ha tomado multiples decisiones
de diferente naturaleza: en los primeros momentos, se adoptaron medidas para
conseguir que la institucién continuara funcionando con normalidad, generali-
zando en particular la actividad en régimen de teletrabajo y, con posterioridad,
los esfuerzos se han centrado en un seguimiento de la evolucién de los mercados

y de los participantes en ellos, que, en algunos casos, ha dado lugar a decisiones

como las restricciones establecidas sobre la operativa en corto. Este recuadro des-
cribe las principales actuaciones, decisiones o medidas adoptadas por la CNMV
desde los primeros dias de marzo:

i) Organizacion:

—  Recursos humanos. Las primeras medidas relevantes que se pusieron en mar-

cha, siguiendo las directrices sanitarias, estuvieron dirigidas a procurar que
los empleados de la CNMV pudieran seguir desarrollando su trabajo con nor-
malidad desde su domicilio. El proceso comenzé el 11 de marzo, cuando apro-
ximadamente la mitad de la plantilla comenzo6 a teletrabajar, duplicandose los
equipos en relacion con las actividades consideradas especialmente relevantes
para el funcionamiento de la CNMV". El dia en que entré en vigor el Real
Decreto del estado de alarma, que fue publicado el 14 de marzo, practicamen-
te todos los empleados estaban ya desarrollando su actividad desde sus domi-
cilios. Segin una encuesta realizada al personal de la CNMV sobre el trabajo y
la actividad de la institucion durante esta fase excepcional, que ha sido respon-
dida por mas de 300 empleados, mas de dos tercios de ellos consideran que la
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actividad de la CNMYV sigue en un nivel similar al de momentos anteriores y
valoran de modo favorable como estan funcionando los sistemas y, en general,
la institucion. La experiencia ha reforzado la percepcion sobre la relevancia
que la tecnologia y las comunicaciones tienen en el trabajo de la CNMV y ha
implicado la utilizacién de nuevas herramientas, servidores y equipos.

A mediados de marzo se anunci6 el aplazamiento temporal de los procesos de
seleccion de personal en marcha de la CNMV? (un total de cinco procesos).

—  Registro: El 16 de marzo la CNMV comunico el cierre de su Registro General
en lo que respecta a la presentacion fisica de documentos. Para garantizar la
continuidad en la presentacion y el registro de documentos se han habilita-
do varios canales: la zona abierta y la zona de inversores de la sede electro-
nica de la CNMV vy la sede electronica de los registros de las distintas Admi-
nistraciones publicas3.

Por otra parte, el 20 de marzo se dio a conocer la aprobacion de una resolu-
cion sobre la suspension de plazos administrativos prevista en el Real Decre-
to 463/2020, relativo al estado de alarma, publicada en el Boletin Oficial del
Estado (BOE) el 25 de marzo. Como se indica en la resolucién, la suspension
de plazos prevista en dicho real decreto no afecta a la actividad de supervi-
sion en general (requerimientos y otras actuaciones de supervision) de la
CNMV ni tampoco a las autorizaciones tramitadas por las Direcciones Gene-
rales de Entidades y Mercados susceptibles de producir efectos favorables al
interesado ni a cualesquiera otros procedimientos que establezca motivada-
mente el Comité Ejecutivo de la institucion®.

ii) Supervisién de mercados

El contexto de extremada volatilidad en los mercados financieros ha generado la
necesidad de intensificar la actividad de supervision de los mercados, sus infraes-
tructuras y los agentes participantes en ellos. En este ambito destacan las decisiones
de restriccion de la operativa en corto sobre valores cotizados en mercados de valo-
res espanoles (véase recuadro 3). La primera decision, acordada el 12 de marzo,
implic6 la prohibicion de las ventas en corto durante 1 dia y afecté a 69 valores. La
segunda decision, de prohibicion de constitucion o incremento de posiciones cortas
netas, se acordo el 16 de marzo por un periodo de 1 mes, afect6 a la totalidad de los
valores de renta variable y fue prorrogada posteriormente otro mes mas>. Decisio-
nes similares fueron adoptadas en los dias subsiguientes por otros supervisores de
valores europeos, en concreto por los de Francia, Italia, Bélgica, Austria y Grecia.
Ademas, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) decidia, en paralelo,
rebajar el umbral que desencadena la comunicacion de posiciones cortas (desde el
0,2 % hasta el 0,1 % del capital®) a los supervisores. En el ambito de las infraestruc-
turas de los mercados, ademas de comprobar que los sistemas de negociaciéon han
funcionado con normalidad a pesar del severo episodio de volatilidad y caidas en
los precios, se ha prestado una atencién especial a la camara de contrapartida cen-
tral (ECC), BME Clearing. Esta entidad, ademas de activar el plan de contingencia
para pandemias, ha realizado solicitudes de garantias extraordinarias en nimero e
importes superiores a los habituales, como consecuencia de la superacion de los
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parametros de variacion de precio y de la aplicacion de la normativa de la ECC, para
cubrir excesos de riesgos puntuales. No se ha detectado ninguna incidencia en la
transferencia de fondos a la ECC. Ademas, se realizan con frecuencia ejercicios de
back-test para comprobar hasta qué punto esta puede afrontar la hipotética quiebra
de los miembros mas relevantes con los recursos financieros a disposicion de la
entidad y también se ha adelantado por parte de la ECC la revision de los parame-
tros para requerir garantias. Asimismo, se ha prestado una atencién especial a la
actividad de liquidacion, observandose un cierto aumento de la ineficiencia (falli-
dos en las entregas de valores en la fecha pactada) como consecuencia, segin sena-
lan las entidades, del aumento de actividad unido a su menor capacidad de respues-
ta y resolucion de incidentes, al encontrarse el personal en régimen de teletrabajo.
Esta tendencia, que también se ha observado en menor medida en otros paises
europeos, se ha revertido parcialmente en los tltimos dias.

En el ambito de las sociedades se han publicado algunas consideraciones tanto en
relacion con la celebracion de las juntas generales? como con la formulacion de
las cuentas anuales y la propuesta de aplicacién del resultado de las comparnias®.
Con respecto a la celebracion de las juntas generales, la CNMV ha indicado que se
considera razonable estimular la asistencia por representacion, asi como maximi-
zar la utilizacién de los mecanismos de asistencia remota y voto a distancia de los
accionistas. También ha indicado que entiende que en las circunstancias actuales
debe reconocerse el maximo margen de flexibilidad a los consejos de administra-
cién de las companias cotizadas para adoptar medidas y soluciones que contribu-
yan a preservar la salud de las personas y a evitar la propagacion del virus, aun-
que no estén expresamente contempladas en los estatutos, en el reglamento de la
junta o en las convocatorias realizadas, siempre que se garantice de modo efecti-
vo el ejercicio de los derechos de informacion, asistencia y voto de los accionistas
y la igualdad de trato entre aquellos que se hallen en la misma posicion.

Respecto de las cuentas anuales y la propuesta de aplicacion del resultado de socieda-
des mercantiles, la CNMV public6 un comunicado conjunto con el Colegio de Regis-
tradores de Espana aclarando que, en la medida en que la situacion derivada de la
crisis sanitaria del COVID-19 constituye una circunstancia absolutamente extraordi-
naria, las entidades pueden, entre otras alternativas, optar por sustituir la propuesta
de aplicaciéon de resultados contenida en la memoria de cuentas anuales por otra al-
ternativa y ajustada a la situacion. Tratandose de juntas ya convocadas, puede optarse
por diferir la decision sobre la propuesta de aplicacion del resultado a una junta pos-
terior a celebrar dentro del plazo previsto para la celebracion de la junta ordinaria
(estas medidas, aunque tenian encaje en la normativa vigente fueron posteriormente
incorporadas, con finalidad aclaratoria, al Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo,
de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econdémico y social
del COVID-19, mediante Real Decreto-Ley 11/2020, de 31 de marzo).

iii) Supervision de entidades

En el ambito de la supervision de entidades cabe destacar los esfuerzos que se han
realizado respecto de las instituciones de inversion colectiva y, en particular, de
los fondos de inversion. Los trabajos principales han estado relacionados con la
atencion a las condiciones de liquidez de los activos de las carteras de los fondos
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y con la evolucién de los reembolsos por entidad, todo ello en contacto permanen-
te con las sociedades gestoras y con el fin de seguir la situacion y recordarles las
obligaciones asi como las herramientas de gestion de la liquidez que tienen dispo-
nibles. En este sentido, la CNMV ha dado indicaciones sobre la conveniencia en
ciertos casos de valorar al precio bid o de aplicar esquemas de swing pricing.

Las condiciones de liquidez de los fondos se han evaluado en funcién de diferen-
tes indicadores como los volimenes de negociacion, el tiempo para deshacer una
posicion o la disponibilidad de precios para poder realizar compraventas. Tam-
bién se ha prestado atencion a las calificaciones crediticias de los activos de deuda
de estas instituciones y, en particular, a los activos calificados con BBB, al ser el
altimo escalén que pertenece a la deuda de alta calidad (investment grade), que
podria verse afectado si se percibe un empeoramiento del riesgo de crédito de las
companias emisoras. Con el resultado de estos analisis la CNMV esta realizando
un seguimiento especial de una serie de sociedades gestoras que gestionan al
menos un fondo con una exposicién mas elevada a los activos considerados como
menos liquidos o a la deuda con peor calificacion crediticia.

En relacién con el seguimiento de los reembolsos, se estima que su volumen neto
acumulado desde que se recrudeci6 esta crisis a primeros de marzo hasta finales
de dicho mes ascendi6 a aproximadamente 6.000 millones de euros, una cifra que
las gestoras estan afrontando sin incidencias. En un ntiimero reducido de fondos
los reembolsos superaron el 20 % del patrimonio, porcentaje que obliga a una co-
municacién de informacion relevante (a estos efectos se tienen en cuenta los reem-
bolsos realizados en un solo acto; no obstante, cuando los limites se alcanzan a
través de sucesivos reembolsos solicitados por un mismo participe o por varios
participes pertenecientes al mismo grupo en un periodo de dos meses, también se
considera como hecho relevante). La tinica incidencia resenable que se ha produci-
do, por el momento, afecta a un fondo de fondos que tenia en su cartera participa-
ciones de una SICAV luxemburguesa que habia suspendido el célculo del valor li-
quidativo. En consecuencia, el fondo realiza suscripciones y reembolsos parciales
con normalidad sin tener en cuenta esta inversion, que representaba un 7,1 % de
la cartera. Finalmente, cabe senalar la introduccion, en virtud del Real Decreto-ley
11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes complementarias
en el ambito social y econdmico para hacer frente al COVID-19, de una nueva
herramienta macroprudencial consistente en la posibilidad de establecer plazos de
preaviso para los reembolsos sin sujecién a los requisitos de plazo, importe mini-
mo y constancia previa en el reglamento de gestion, aplicables con caracter ordina-
rio. Estos plazos pueden ser establecidos por la gestora o por la propia CNMV.

Al margen de estas actuaciones, la CNMV también ha adoptado una serie de medi-
das que tienen que ver con determinadas obligaciones de informacion de las socie-
dades gestoras de IIC y de las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo®.

iv) Coordinacion e interaccion con otras instituciones

En la gestion de esta crisis la coordinacién con otras instituciones tanto nacionales
como foraneas estd siendo esencial. A nivel nacional cabe destacar las reuniones
—cuya frecuencia ha aumentado sensiblemente— que estan teniendo lugar en el seno

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

43



La crisis generada por el
COVID-19y suimpacto en los
mercados financieros han hecho
que el indicador de estrés del
sistema registre el aumento mds
elevado en tan solo 1 mes, al
pasar de 0,19 a 0,56. En los
ultimos dias, la intervencién del
BCE ha contribuido a evitar una
escalada mayor del indicador al
incidir en las primas de riesgo
que lo componen.

44

de la Autoridad Macroprudencial Comité de Estabilidad Financiera (AMCESFI), que
retne a representantes del Ministerio de Economia, del Banco de Espana, de la CNMV
y de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones para analizar la situacion
del sistema financiero esparol desde el punto de vista de la estabilidad financiera y del
aumento del riesgo sistémico. En momentos de turbulencias mayores en los merca-
dos, es importante que los supervisores financieros intercambien informacion para
conocer el alcance de los riesgos y, si procede, tomar las medidas necesarias.

A nivel internacional la CNMV ha intensificado el intercambio de informacion
con las distintas instituciones con las que mantiene contacto habitualmente como,
por ejemplo, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), ESMA o la Junta Europeo de Riesgo
Sistémico (ESRB). Por el momento, los contenidos mas importantes de estas inte-
rrelaciones tienen que ver con el intercambio de experiencias supervisoras y de
informacion sobre medidas de distinto tipo adoptadas.

http://cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={7fdff436-acc0-4148-b7b7-b53c0d1c706a}
http://cnmv.es/DocPortal/Ofertas/AplazamientoProcesosSeleccion.pdf
http://cnmv.es/DocPortal/AlDia/RegistrosOficialesFuncionamiento.pdf
http://cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={1ade2289-962e-4680-a83c-f9fde62ceff0}
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={031a482c-b537-469d-8c45-b131829d3647}
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={ec400229-cbc3-4ac7-a4b4-e7d18c5cdec2}
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={c74b6335-d151-4fe1-993f-b29c0bb67382}
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http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={8177ae71-abfb-4f5c-8f28-2d651217379b}
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3 Laevolucion de los mercados nacionales

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles'* ha mostrado un
incremento significativo en las tltimas semanas hasta situarse en la zona de estrés
elevado (por encima de 0,49) debido a la crisis generada por el COVID-19 y su
impacto en los diferentes segmentos del sistema financiero. El indicador de estrés
del conjunto del sistema, cuyo altimo dato se sitiia en 0,56 (10/04), experiment? el

repunte mas intenso de su historia en 4 semanas consecutivas: entre el 28 de

12 Elindicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémico

en el sistema financiero espaiiol que oscila entre cero y uno. Para ello evalUa el estrés en seis segmentos del
sistema financiero y lo agrega, con lo que se obtiene una Unica cifra que tiene en cuenta la correlacion en-
tre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por debajo de
0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a
periodos de estrés intermedio, y por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. Para un mayor detalle
sobre la evolucion reciente de este indicador y sus componentes, véase la publicacion trimestral Nota de
Estabilidad Financiera, asi como las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los mercados),
disponibles en http://www.cnmv.es/portal/menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.aspx.
Para mas informacién sobre la metodologia de este indicador, véase Cambdn, M.I.y Estévez, L. (2016). «<A
Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Economics, Vol. 14, n.° 1, pp.
23-41, 0 como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 (http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/
MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf).
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febrero y el 27 de marzo aumenté desde 0,19 hasta 0,56 (0,36 puntos mas), una
tendencia que contrasta con el incremento mas progresivo de su valor observado
en otros periodos de crisis. El indicador ha alcanzado, asi, su tercer valor histérico
mas elevado, solo por debajo del nivel experimentado a finales de 2008 (0,88) o0 a
mediados de 2012 (0,70). Las caidas abruptas de los precios de los activos, el
incremento de la volatilidad y la pérdida de liquidez de los activos han generado
aumentos muy importantes del nivel de estrés en la mayoria de los segmentos que
conforman el indicador general.

Como se observa en el grafico 12, los indicadores individuales mas relevantes experi-
mentaron repuntes hasta niveles superiores a 0,85 o incluso 0,95 en el caso de la renta
variable no financiera. Desde finales de marzo, el valor agregado total del estrés se
mantiene relativamente estable en valores que oscilan entre 0,55 y 0,60 debido a una
cierta pérdida de intensidad de las turbulencias en los mercados a la que ha contribui-
do, sin duda, el conocimiento del paquete de medidas més ambicioso adoptado por el
BCE. Ademas, el grado de correlacion del sistema, aunque de forma lenta, ha ido
aumentando también a lo largo de las dltimas semanas, lo que puede contribuir a

mantener el nivel de estrés del sistema en niveles elevados durante algiin tiempo.

Indicador de estrés de los mercados financieros espaioles GRAFICO 12
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Los indicadores individuales mds
relevantes experimentaron
repuntes hasta niveles superiores
a 0,85 o incluso mds en algunos
de ellos, observdndose un
aumento progresivo de la
correlacion entre ellos.
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Los mercados de renta variable
cayeron con fuerza en el primer
trimestre, acumulando las
mayores pérdidas de su historia
en un trimestre, tras conocerse
que el coronavirus se habia
extendido a Europay a gran
parte del resto del mundo, lo que
abocaba a una recesion en la
mayoria de las economias.

En este contexto, el Ibex 35 perdio
un 28,9 % de su valor en el primer
trimestre del ano, la mayor caida
trimestral de su historia. Su
comportamiento, junto con el del
indice italiano, fue ligeramente
mds desfavorable que el de otros
indices de referencia europeos.
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3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados de renta variable espanoles, que habian finalizado 2019 con avances
moderados que les habian permitido recuperar parte de las pérdidas del ejercicio
anterior, comenzaron el trimestre con ligeros retrocesos por los temores a los efec-
tos negativos del coronavirus para la economia y el crecimiento econémico mun-
dial. Asi, tras un breve repunte transitorio al inicio de febrero gracias al manteni-
miento de la politica monetaria expansiva de los bancos centrales'3 y la resolucién
de algunos elementos de incertidumbre'4, cayeron con fuerza a partir de la Gltima
parte del mes tras conocerse que el virus se estaba extendiendo con fuerza en Euro-
pa y gran parte del resto del mundo, hasta acumular las mayores caidas de su his-
toria en un mes de marzo. El fuerte retroceso de las cotizaciones, también el mas
grande en un trimestre de la historia, llevo a los indices nacionales a situarse en
apenas un mes en su nivel mas bajo desde 2012 —coincidiendo con la crisis de
deuda en Europa—, ante la perspectiva de que tanto la economia espanola como la
mundial experimentaran un fuerte retroceso en la primera mitad del ano y, en con-
secuencia, entraran en recesion. Las caidas de las bolsas, que se extendieron a todos
los mercados internacionales, vinieron marcadas por un contexto de volatilidad
muy elevada y un incremento de los volamenes de contrataciéon. En momentos
puntuales se registraron leves aumentos de los precios debido al efecto en los mer-
cados de las diferentes medidas econémicas y monetarias anunciadas por los Go-
biernos y las autoridades monetarias de Europa y EE. UU.'5. Asimismo, diversos
reguladores como el espanol establecieron limitaciones a la operativa en corto,
mientras que en algunas bolsas internacionales se activaban los mecanismos que
detienen transitoriamente la negociacién del mercado como consecuencia de la ra-
pidez e intensidad de sus caidas.

Asi, el Ibex 35, que en 2019 habia recuperado parte de las pérdidas de 2018 con un
avance del 11,8 % en el conjunto del ano, experimenté un descenso del 28,9 % du-
rante el primer trimestre del ejercicio, su mayor caida de la historia en un trimestre
(mas de 22 p.p. correspondieron al mes de marzo). El indice se situé en torno a 6.785
puntos, su valor mas bajo desde el verano del ano 2012 cuando aconteci6 la crisis de
deuda soberana. Estas caidas siguieron la tendencia de los principales indices inter-

16

nacionales de referencia'®, aunque fueron algo mas intensas al igual que las del

13 EIBCE habia iniciado la tercera ronda de financiacion a la banca (TLTRO-II), extendiendo su plazo de 2
a 3 anos, ademas de iniciar desde noviembre las compras netas en los mercados secundarios de deu-
da por importe de 20.000 millones de euros. Mientras tanto, los responsables de la Reserva Federal,
que habia bajado los tipos 3 veces en 2019, se habian mostrados partidarios de la estabilidad de los
tipos de interés, sefialando que su politica monetaria era la apropiada para apoyar la expansion de la
actividad econdmica, las condiciones de fortaleza del mercado laboral y la vuelta de la inflacion al
objetivo del 2 %.

14 Entre ellos, la firma a mediados de diciembre de la primera fase del acuerdo comercial alcanzado entre
EE. UU.y China, asi como la previsible resolucién final del brexit.

15 Entre ellas, programas de estimulos de los Gobiernos europeos y de EE. UU., asi como de la propia UE,
ademds de rebajas de tipos y programas de compras de deuda de la Reserva Federal, el BCE y el Banco
de Inglaterra.

16 Los principales indices europeos también presentaron fuertes caidas: Eurostoxx 50 (25,6 %), Dax 30
(25 %), Cac 40 (26,5 %), Mib 30 (27,5 %), que se extendieron a los estadounidenses Dow Jones (23,2 %) y
S&P 500 (20 %), siendo algo mas moderadas para el tecnolégico Nasdaq (14,2 %) y el japonés Nikkei 225
(20 %).
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indice italiano. Los descensos del primer indice del mercado espanol se situaron a
medio camino entre los retrocesos que presentaron las acciones de las companias
mas pequenas (24,6 %) y las de mediana capitalizacion (31 %), cuyos descensos
fueron mas intensos. Asimismo, los indices representativos de valores latinoameri-
canos que cotizan en euros, FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top, presenta-
ron caidas ain mas intensas (del 46,3 % y 43,3 %, respectivamente), por las dudas
sobre el impacto que la recesion econémica esperada podria tener en las economias
latinoamericanas'7, muy vinculadas a los precios de las materias primas, asi como a

la depreciacién de sus divisas respecto al euro*8.

Todos los sectores finalizaron el trimestre con caidas, aunque su intensidad fue muy
heterogénea entre ellos y también entre las companias debido a las diferentes pers-
pectivas de cada una sobre el impacto de esta crisis sanitaria y la previsible crisis
econdmica posterior. Los retrocesos mas significativos (véase cuadro 5) correspon-
dieron a las companias del sector de servicios de consumo, en el que destacaron las
fuertes caidas de la aerolinea IAG y de las empresas hoteleras del sector turistico por
el cese de su actividad y la previsible pérdida de la temporada turistica; a los bancos,
que se enfrentan a un escenario de caida de sus margenes atin mas intenso y exten-
dido en el tiempo, en un entorno de morosidad y riesgos al alza, y a la principal
compania del sector petrolero (Repsol), que acuso el brusco descenso de los precios
del petréleo'? y del gas natural, lo que lastra sus mérgenes en un entorno de reduci-
da actividad econémica.

Asimismo, destacéd la evolucién negativa de los sectores productores de materias
primas y bienes industriales y de la construccion, asi como de los sectores inmobi-
liario, tecnoldgico y textil. Por un lado, las companias productoras de materias pri-
mas y bienes industriales se enfrentan a una caida de los precios de las materias
primas y de los bienes intermedios debido a la menor demanda en un entorno de
reduccion de la actividad a nivel internacional, mientras que las empresas de cons-
truccién afrontan el esperado retroceso de la inversion en capital. Por otro lado, los
sectores inmobiliario, tecnolégico y textil acusaron descensos en la demanda de
bienes de inversion y de consumo. Entre las companias con retrocesos mas modera-
dos destacaron las eléctricas, las farmacéuticas y las empresas de alimentacion, para
las que se espera una repercusiéon menos intensa de la crisis. Las primeras habran de
asumir una demanda menor, pero se veran favorecidas por el mantenimiento de los
costes financieros en niveles bajos; mientras que las segundas se beneficiaran del
mantenimiento de la demanda de bienes relacionados con la salud y las Gltimas, de
su cardcter anticiclico.

17  Los principales indices de los mercados de valores de Brasil (Bovespa) y México (S&P/BMV IPC) retroce-
dieron en el mismo periodo un 36,9 %y 20,6 %, respectivamente.

18 En el primer trimestre del afo el euro se aprecio respecto al real brasilefo casi un 27,4 %, mientras que
lo hizo casi un 23,3 % respecto al peso mexicano.

19  El precio del petréleo se situé por debajo de 25 ddlares, su nivel més bajo desde 2002.
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Los descensos no fueron
homogéneos entre companias,
destacando por su intensidad los
de las compaiias del sector de
servicios de consumo (aerolineas
y empresas hoteleras),

los bancos y las companias
petroleras.

Entre las compa#ias con
descensos mds moderados
destacaron las eléctricas, las
farmacéuticas y las empresas de
alimentacion, para las que se
espera una repercusion menos
intensa de la crisis.
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La regulacién adoptada en
marzo para afrontar la crisis
derivada del COVID-19 establecié
restricciones a las opas
extranjeras fuera del espacio
econémico europeo a empresas
estratégicas espafiolas
aprovechando las fuertes caidas
de las cotizaciones.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espafol CUADRO 5

indices 2017 2018 2019 119" 119" 1W19' IV19' 120!
Ibex 35 74 -150 11,8 8,2 -0,4 0,5 33 -289
Madrid 76 -150 10,2 80 -06 -03 30 -294
Ibex Medium Cap 40 -137 8,4 4,7 -1,5 -5,5 11,1 -31,0
Ibex Small Cap 314 -75 119 9,4 -1,3 -1,3 50 -246
FTSE Latibex All-Share 9,0 10,3 16,3 14,0 0,9 -6,2 78 -46,3
FTSE Latibex Top 7.3 14,8 15,3 11,7 11 -5,8 84 -433
Sectores?

Servicios financieros e inmobiliarios 10,5 -27,1 -2,6 2,7 -3,0 -6,3 4,3 -40,7
Banca 106 -290 -34 27 31 -65 38 -41,9
Seguros 01 -12,8 -0,5 2,9 3,9 -6,0 -09 -364
Inmobiliarias y otros 176 -261 -11,0 29 67 05 -13 -313
Petrdleo y energia 3,9 6,1 14,4 9,6 2,3 54 -3,2 -13,9
Petréleo 9,9 -4,5 -11 8,4 -9,7 4,0 -29 -40,2
Electricidad y gas 2,0 89 184 9,9 5,6 5,7 -3,4 -7,7
Mat. basicos, industria y construccion 26 -86 249 182 -0,6 2,1 4,1 -30,5
Construccién 9,9 34 291 18,7 -1,3 10,1 0,1 -29,2
Fabricacion y montaje de bienes de equipo  -19,3 -104 21,1 199 -1,0 -120 159 -204
Minerales, metales y transformacién de 14,2 -253 4,4 7.5 08 -11,6 89 -387
productos metalicos

Ingenieria y otros 99 -213 19,1 14,4 5,0 -2,2 1,4 -443
Tecnologia y telecomunicaciones 7,5 -5,5 4,5 9,0 -1,4 -2,5 -0,3 -30,3
Telecomunicaciones y otros -5,1 -8,2 -4,5 3,7 -0,5 -0,5 -70 -238
Electronica y software 36,6 -0,1 19,8 17,3 -2,6 -58 11,4 -40,1
Bienes de consumo -2,1 -16,7 34,8 14,3 0,9 50 11,3 -19,1
Textil, vestido y calzado -104 -23,1 406 17,2 1,0 74 10,7 -248
Alimentacion y bebidas 5,2 -8,4 1,8 12,2 -9,7 -3,4 4,0 2,1
Productos farmacéuticos y biotecnologia 146 -64 380 11,6 50 34 139 -86
Servicios de consumo 23,3 -19,7 8,6 2,0 -1,4 -39 12,3 -50,2
Autopistas y aparcamientos -3,1 395 6,9 2,7 4,3 -2,6 24  -49,1
Transporte y distribucién -15,7 323 12,5 0,3 -0,5 -25 156 -52,5

Fuente: BME y Thomson Datastream.

1 Variacién sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacion correspondiente a los
subsectores mas representativos.

La dréstica caida de las cotizaciones, que situd las valoraciones de muchas empresas en
niveles muy reducidos (varias han perdido mas de la mitad de su valor y algunas cerca
de dos tercios), unida a la ausencia, en algunos casos, de blindajes estatutarios o de ac-
cionistas de referencia, podria situar a varias de estas companias como susceptibles de
posibles ofertas publicas de adquisicion por grandes grupos industriales o fondos ex-
tranjeros debido a su atractiva valoracién. Con el objetivo de evitar situaciones de este
tipo, el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias
para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19, incluyé una limitacién
al régimen de inversiones extranjeras de fuera de la UE y del Espacio de Libre Comer-
cio®®, al someter a autorizacioén del Consejo de Ministros la adquisiciéon por parte de

20 Esta normativa no afecta a la opa de Six sobre BME, porque la compaiiia es suiza y pertenece al Espacio
de Libre Comercio.
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inversores extranjeros del 10 % o mas del capital social (o incluso por debajo de ese
porcentaje, cuando la operacién implique la posibilidad de participar en la gestion o el
control) de las empresas activas en sectores estratégicos. Posteriormente, el Real
Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, de medidas complementarias, precisé que los in-
versores extranjeros tampoco podran tomar participaciones iguales o superiores al
10 % de las empresas de forma indirecta mediante aquellas estructuras de inversion que
tienen establecidas en la UE o en paises de la Asociacién Europea de Libre Comercio.

La fuerte caida de las cotizaciones en el trimestre, junto con un retroceso menos in-
tenso del crecimiento de los beneficios empresariales esperados para los préximos
meses, provocaron que la ratio entre el precio y los beneficios esperados por accién
(PER) cayese, aunque es previsible que en los proximos meses aumente conforme
las estimaciones de beneficios esperados recojan el fuerte shock que supone el cierre
temporal de las economias para las empresas y cuya cuantia es muy dificil de esti-
mar por el momento. El valor de esta ratio cay6 desde 11,9 a mediados de diciembre
hasta 9,8 en marzo, su nivel mas bajo desde mediados del ano 2012. Asimismo,
como muestra el grafico 13, las ratios PER de los indices bursatiles mas relevantes a
nivel global también presentaron un comportamiento similar en el trimestre, si bien
en todos los casos los niveles de estas ratios eran mayores que el del indice espanol,
lo que refleja el mejor comportamiento relativo de las cotizaciones de estos merca-
dos en los dltimos anos. Aun asi, con la excepcion del indice estadounidense S&P
500, que se mantiene en niveles parecidos, todas las ratios PER pasaron a situarse
ampliamente por debajo de sus valores medios durante el periodo 2010-2020.

Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de marzo.
1 Con beneficios previstos a 12 meses.

La volatilidad del Ibex 35, que habia alcanzado minimos histéricos durante el Gltimo
trimestre del ejercicio 2019, subié con fuerza hasta alcanzar su nivel mas alto desde la
crisis financiera de 2008, al igual que sucedi6 en las principales bolsas europeas e in-
ternacionales, en las que en algiin caso como el de la Bolsa de Nueva York se llegé a
suspender temporalmente la contratacion en varias ocasiones®!. Al cierre del primer

21 EnlaBolsa de Nueva York existe un sistema de cierre automatico que se aplica tanto a valores individua-
les como a indices de mercado. En el caso del indice S&P 500, el cierre se aplica si cae un 7 % por debajo
de su cierre anterior, lo que se conoce como una disminucién de nivel 1. Las disminuciones de nivel 2y 3
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La fuerte caida de las
cotizaciones dio lugar a un
descenso de la ratio entre el
precio y los beneficios por accién
(PER) desde 11,9 en diciembre
hasta 9,8 en marzo, el nivel mds
bajo desde 2012 y muy por
debajo de su media histérica.

La volatilidad, que venia de
minimos histdricos durante el
ultimo trimestre de 2019,
aumentd con fuerza hasta
alcanzar su nivel mds alto desde
la crisis financiera de 2008, al
igual que sucedié en las
principales bolsas de valores
internacionales.
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La CNMV prohibié durante un
mes la realizacién de
operaciones sobre valores e
instrumentos financieros que
supongan la constitucién o el
incremento de posiciones cortas
netas sobre acciones admitidas o
cotizacion en los centros de
negociacién espanoles.
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trimestre, la volatilidad del Ibex 35 se situaba por encima del 8o %, superando con
creces el 57,5 % del promedio de todo el mes de marzo y casi 3 veces el promedio de
todo el primer trimestre (28,2 %). La volatilidad del Ibex 35 se movié en un rango
de mas de 55 p.p. en marzo y de mas de 70 en el trimestre. Este comportamiento de la
volatilidad fue similar al de otros indices europeos como el Eurostoxx 50 (77,6 % al
final del trimestre), pero el repunte fue algo menos pronunciado que en los indices
estadounidenses, en los que el indicador de volatilidad histérica del Dow Jones alcan-
z6 un maximo del 103,2 %2,

Por otro lado, al igual que hicieron otros reguladores europeos?3, la CNMV prohibié
durante un mes** —con efectos desde el 17 de marzo hasta el 20 de abril>>— la
realizacién de operaciones sobre valores e instrumentos financieros que supongan
la constitucién o el incremento de posiciones cortas netas sobre acciones admitidas
a cotizacién en los centros de negociacion espanoles (bolsas de valores y Mercado
Alternativo Bursatil, MAB) (véase recuadro 3). Asimismo, ESMA anuncié la obliga-
cion de exigir temporalmente a los inversores con posiciones cortas netas en accio-
nes cotizadas en mercados regulados de la UE que comuniquen a la autoridad nacio-
nal correspondiente cuando su posicién sea igual o superior al 0,1 % de capital,
frente al 0,2 % vigente hasta ese momento.

Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. El indicador se calcula como la desviacion tipica anualiza-
da de las variaciones diarias de los precios del Ibex 35 de 21 dias.

implican una caida del 13 % y 20 %, respectivamente. Los cierres automaticos de nivel 1y 2 detienen la
contratacion durante 15 minutos, excepto si ocurre 35 minutos antes de la clausura definitiva. Los cierres
de nivel 3 detienen la contratacion por el resto del dia de negociacion.

22 La volatilidad del indice VIX —conocido como el indice del miedo— llego alcanzar el 64 %, su maximo
histérico.

23 Los reguladores de Francia (AMF), Italia (CONSOB), Bélgica (FSMA) y Grecia (HCMC) también establecie-
ron restricciones a las ventas en corto sobre valores cotizados en sus respectivos mercados.

24 Anteriormente, la CNMV habia prohibido en la sesién del viernes 13 de marzo las ventas en corto sobre
acciones de 69 sociedades cotizadas.

25 La CNMV extendi6 la prohibicién un mes mas, desde el 18 de abril hasta el 18 de mayo.
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread GRAFICO 15

----- Bid-ask Bid-ask (promedio 1Tm)
0,30 '
H
1)
[
0,25 H
] .:
| i
| !
i i |
015 1 i
) 1 [l
By, B i
0,10 ”ij, "5 ﬂ:t& o I
} ] H
ikl AR
i ;MV” \M £ bl Ly
005 A ARl e i o me’NW&“%m
do :
0,00 P i
ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19 ene.-20

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Se presenta informacion sobre el bid-ask spread del Ibex
35y el promedio del ultimo mes. Las areas sombreadas del gréfico hacen referencia a la introduccién de la
prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16
de febrero de 2012 (sobre las entidades financieras), a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012y a su le-
vantamiento el 1 de febrero de 2013, asi como a la prohibicion mas reciente, que comenzé el 16 de marzo de
2020. Las dos ultimas prohibiciones afectan a todas las entidades.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas a través del diferencial de compra-
venta (bid-ask spread), se mantuvieron relativamente estables al comienzo del pri-
mer trimestre del ano, pero conforme avanz6 la crisis del coronavirus se deteriora-
ron de forma sustancial, incrementandose el spread a la vez que lo hacia la volatilidad
del mercado hasta valores que superaron los de la crisis financiera de 2008 y la de
deuda de 2012. Este diferencial alcanzé el 0,107 % en promedio en el primer trimes-
tre del ano, pero se incremento hasta el 0,25 % en la segunda mitad de marzo —casi
3 veces la media histérica de este indicador (0,091 %)—, cuando llegé a situarse
transitoriamente por encima del 0,4 %, lo que podria estar parcialmente relacionado
con la prohibicién sobre las posiciones cortas.

En este entorno de alta volatilidad y de fuertes caidas de las cotizaciones, la contra-
tacion de renta variable espanola aumenté de modo destacable en el trimestre, hasta
alcanzar el volumen mas alto desde el primer semestre de 2018. El aumento se expli-
ca por la presién vendedora registrada como consecuencia de las caidas de precios,
por las compras para el cierre de posiciones cortas tras el establecimiento de la pro-
hibicién a las ventas en corto y, también, porque la elevada volatilidad del mercado
volvié a incentivar las modalidades de negociacién algoritmica y de alta frecuen-
cia?®. Asi, la negociacion de valores de renta variable espanoles creci6é un 26,2 % en
términos interanuales, hasta situarse por encima de 244.000 millones de euros, casi
51.000 millones mas que en el mismo periodo de 2019, en linea con la tendencia de
la mayoria de las principales bolsas europeas, en las que también se produjo un in-
cremento significativo de la contratacion?’. En términos diarios, la contratacion me-
dia del mercado continuo en el primer trimestre alcanzo los 1.995 millones de euros,

26 Denominada High Frecuency Trading (HFT).
27 Segun datos de la World Federation of Exchanges, la contratacion hasta febrero aumenté de modo des-
tacado en términos interanuales en los principales mercados de valores europeos: un 29,0 % en Euronext,
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... y permitié que la contratacion
en centros de negociacién y
mercados competidores distintos
del mercado de origen alcanzara
el 47,8 % del total, el porcentaje
mds alto registrado de toda la
serie histdrica.

El mercado Cboe Global Markets
siguid liderando la negociacién
de acciones espanolas en el
exterior, con el 72 % del total
contratado fuera.
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un 17,6 % mas que en el mismo periodo de 2019. Esta cifra también esta por encima
del promedio del trimestre anterior (1.979 millones de euros) y de 2019 en su con-
junto (1.820 millones de euros). Cabe destacar, no obstante, que este incremento se
produjo exclusivamente en el mes de marzo.

Contratacién diaria del mercado bursatil espanol’ GRAFICO 16
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Fuente: CNMV. Las areas sombreadas del grafico hacen referencia a la introduccion de la prohibicién cautelar
sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012
(sobre las entidades financieras), a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de
febrero de 2013, asi como a la prohibicién mas reciente que comenzé el 16 de marzo de 2020. Las dos ultimas
prohibiciones afectan a todas las entidades.

1 Media moévil de cinco sesiones habiles.

En cuanto a la distribuciéon de la contratacién de los valores espanoles, un total de
126.698 millones de euros correspondieron al mercado regulado espanol (un 19,4 %
interanual mas), mientras que 117.730 millones (un 34,4 % mas) se negociaron en
otros centros de negociacién y mercados competidores, que alcanzaron su volumen
maximo histérico. Asi, aunque la contratacién en BME ha crecido de modo destacado
en términos interanuales, apenas lo ha hecho respecto al trimestre anterior (un 0,8 %
mas), mientras que la de los centros de negociacién y mercados competidores ha avan-
zado a un ritmo mucho mas intenso en ambas mediciones. Esto ha permitido que la
cuota de mercado de estos altimos haya continuado creciendo hasta alcanzar un nue-
vo maximo histdrico del 47,8 %. La negociacion de los centros de contratacién y mer-
cados regulados competidores sujetos a reglas de mercado se ha mantenido por enci-
ma del 40 % de la negociacion total durante todos los trimestres del ano 2019,
observandose algunas recuperaciones transitorias de la cuota de mercado de BME. Sin
embargo, en este trimestre el incremento de la volatilidad y, por tanto, de la negocia-
ci6n algoritmica y de alta frecuencia, que habitualmente se realiza en mayor medida
en estos centros competidores, ha sido determinante para explicar el aumento de esta
proporcién hasta el maximo comentado (7,5 p.p. mas que al cierre de 2019).

En cuanto a la contratacion de las acciones espanolas en el exterior, volvié a destacar
el mercado Cboe Global Markets (Cboe) —que opera mediante dos libros de érdenes

un 19,4 % en London Stock Exchange Group (Londres e Italia), un 25 % en Deutsche Borse y un 18,8 %
en Cboe Europe.
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diferentes, BATS y Chi-X—, con un nuevo incremento tanto de su negociacién como
de su cuota de mercado. Su contratacién fue cercana a los 85.000 millones de euros
en el primer trimestre, lo que supone el 72 % de la negociacion en el exterior y en
torno a dos tercios de lo contratado en BME. Asimismo, como ya sucedi6 en trimes-
tres anteriores, siguié cambiando su distribucién entre ambos libros de 6rdenes en
beneficio de BATS. Tanto Turquoise como el resto de los operadores volvieron a
perder cuota de mercado entre los centros competidores de BME, hasta situarse en
el 6,8 % yel 21,1 %, respectivamente, puesto que su avance fue inferior al de la ne-
gociacion total (véase cuadro 6).

Por otro lado, la CNMV autorizé el 25 de marzo la oferta publica voluntaria de ad-  LaCNMV autorizé la oferta

quisicion de acciones de BME por parte de la suiza Six Group?®. La aprobacién tuvo  publica voluntaria de adquisicién

lugar una vez autorizada la adquisicién por el Gobierno mediante acuerdo del Con- ~ 9¢accionesde BME porlasuiza

sejo de Ministros. La oferta se dirige al 100 % del capital de BME y el precio ofrecido s Group-
es de 33,40 euros por accién.
Contratacion de renta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas’ CUADRO 6
Millones de euros
2016 2017 2018 2019 19 IV 19 120
Total 877.413,3 932.771,9 930.616,1 805.833,0 181.393,0 209.032,6 244.429,7
Admitida en SIBE 877.402,7 932.763,1 930.607,1 805.826,6 181.391,6 209.031,8 244.428,6
BME 631.107,2 633.385,7 579.810,4 460.267,4 99.552,2 125.712,6 126.698,3
Chi-X 117.419,4 117.899,2 106.869,7 80.678,9 20.312,6 16.053,1 22.954,9
Turquoise 51.051,8 44.720,1 42.833,4 30.550,6 6.730,5 5.711,7 7.954,3
BATS 44.839,8 75.411,6 171.491,3 176.093,6 42.557,4 39.694,3 62.025,5
Otros? 32.984,5 61.346,5 29.552,2 58.236,1 12.2389 21.860,2 24.795,5
Corros 7,5 8,1 8,2 6,2 1,4 0,7 11
Madrid 3,2 1.8 0,8 0,8 0,2 0,0 0,1
Bilbao 0,0 0,0 0,0 2,1 0,1 0,0 0,0
Barcelona 4,1 6,3 74 3,2 1,1 0,7 1,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 3,2 0,7 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0
Pro memoria
Contratacion en BME de RV extranjera3 6.033,0 6.908,0 3.517,1 3.480,5 698,0 962,1 987,7
MAB 5.066,2 4.987,9 4.216,3 4.007,7 7104 1.345,8 1.145,3
Latibex 156,7 130,8 151,6 136,6 32,8 39,0 29,2
ETF 6.045,2 4.464,1 3.027,6 1.718,0 415,9 459,2 819,0
Total contratacién BME 648.418,9 649.885,3 590.732,0 469.616,6 101.410,7 127.938,4 129.680,6
% RV espanola en BME respecto al total 71,9 68,3 62,6 574 55,2 59,7 52,2

RV esparola

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

1 Incluye la negociacién de renta variable espafiola sujeta a reglas de mercado o SMN (/it mas dark). La renta variable espafiola en bolsas espafio-
las es aquella con ISIN espafiol que esta admitida a negociacion en el mercado regulado de BME, por lo que no incluye el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB). La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacién en el mercado regulado de BME cuyo ISIN no es espafiol.

28 La oferta fue presentada el 18 de noviembre por Six Group a un precio de 34 euros por accién, de los que
habria que descontar los dividendos pagados por la compafiia.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 7

2017 2018 2019 1119 119 V19 120

NUMERO DE EMISORES'

Total 47 46 47 11 10 12 8

Ampliaciones de capital 45 45 47 11 10 12 8
Ofertas publicas de suscripcién de valores 3 2 1 0 0 0 0

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 1 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES'

Total 91 81 52 13 10 15 15

Ampliaciones de capital 84 80 52 13 10 15 15
Ofertas publicas de suscripcion de valores 4 2 1 0 0 0 0

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV2) 7 1 0 0 0 0 0

IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)

Ampliaciones de capital con captacién de recursos 25.787,7 7.389,9 8.240,6 973,3 1.748,3 41329 174,9
Con derecho de suscripcion preferente 7.831,4 888,4 4.729,8 199,8 44,6 3.132,8 0,0
Sin derecho de suscripcion preferente 956,2 200,1 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0

De las cuales ampliacion 68,8 0,0 30,0 10,0 10,0 0,0 0,0
Colocaciones aceleradas 821,8 1.999,1 500,0 0,0 0,0 500,0 0,0
Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria3 8.469,3 2.999,7 2.034,2 351,6 1.682,6 0,0 12,5
Ampliaciones de capital por conversion 1.648,8 388,7 354,9 0,0 0,7 341,1 162,4
Otras 6.060,2 913,9 611,8 4219 20,4 159,0 0,0

Ampliaciones de capital liberadas* 3.807,3 3.939,7 1.565,4 140,4 1.074,9 2,6 396,4
De las cuales dividendo eleccién 3.807,3 3.915,2 1.564,1 140,4 1.074,9 1,3 396,4

Total ampliaciones de capital 29.595,0 11.329,6 9.806,0 1.113,7 2.823,1 4.135,5 571,3

Ofertas publicas de venta 2.944,5 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria: operaciones en el MAB>

Numero de emisores 13 8 12 2 5 4 5

Ndmero de emisiones 15 12 17 2 6 4 6

Importe efectivo (millones de euros) 129,9 164,5 298,3 3,4 74,1 200,5 18,3
Ampliaciones de capital 129,9 164,5 298,3 34 74,1 200,5 18,3

De ellas, mediante OPS 171 0,0 2294 0,0 30,0 196,3 0,1
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracién propia.

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

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

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

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

do monetario o su conversidon en acciones en una ampliacion liberada.

5 Operaciones no registradas en la CNMV.

La emision de nuevas acciones
alcanzé su nivel mds bajo desde
el segundo trimestre de 2018 y
fueron en su mayoria bajo el
formato dividendo eleccién.
Asimismo, no tuvo lugar ninguna
salida a bolsa en el trimestre.
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Las emisiones de renta variable realizadas en los mercados nacionales alcanzaron
571,3 millones de euros en el primer trimestre, lo que representa menos de un tercio
del importe emitido en el mismo trimestre de 2019 y la cifra mas baja desde el segun-
do trimestre de 2018 (véase cuadro 7). Las ampliaciones de capital se concentraron en
su mayoria en el formato de dividendo eleccion, coincidiendo con el pago en enero del
dividendo de algunas grandes companias energéticas bajo este formato, si bien esta
modalidad continué perdiendo atractivo tanto entre los inversores como entre los
emisores. Aun asi, es probable que esta opcion vuelva a utilizarse con mayor intensi-
dad en un futuro préximo, si las companias perciben la necesidad de reforzar su capi-
tal en el contexto de la crisis. El resto de las ampliaciones correspondi6 en su mayoria
a ampliaciones de capital por conversion, aunque su importe fue muy reducido, de
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modo que las ampliaciones de capital con captacién de recursos alcanzaron el nivel
mas bajo de los tltimos anos. Asimismo, al igual que sucedié en todo el ejercicio 2019,
no hubo ninguna oferta publica de venta de acciones (OPV) en el trimestre. El escena-
rio de incertidumbre y volatilidad esperado para los proximos meses hace poco proba-
ble que se produzca alguna operacion de este tipo en el futuro inmediato.

Por otro lado, numerosas empresas, especialmente bancos?9, han anunciado la cancela-
ci6n de sus dividendos o su intencién de retrasar o reducir el importe de estos, asi como
la cancelacion de sus programas de recompra de acciones, para reforzar sus balances y
hacer frente a los retos econdémicos y financieros planteados por la crisis del coronavirus.

La CNMYV introduce restricciones a la operativa en RECUADRO 3
corto sobre valores cotizados en las bolsas espainolas

En un entorno de extrema volatilidad y de fuertes caidas en las cotizaciones, que se
acentuaron en el mes de marzo, varias autoridades de valores europeas’, entre ellas
la espanola, decidieron establecer limitaciones a la operativa en corto sobre deter-
minadas acciones. Estas decisiones se pueden adoptar sobre determinados instru-
mentos financieros ante situaciones de caidas significativas de sus precios o, de
forma mas general, cuando concurran circunstancias que constituyen una seria
amenaza para la estabilidad financiera. En paralelo, la Autoridad Europea de Valo-
res y Mercados (ESMA) decidi6 reducir temporalmente el umbral que determina la
obligacion de comunicar a la autoridad nacional competente de referencia las posi-
ciones cortas de los tenedores desde el 0,2 % del capital emitido hasta el 0,1 %>

La CNMYV, que desde los anos de la crisis de deuda soberana en 2011 y 2012 solo
habia adoptado una medida de esta naturaleza con respecto a un valor especifico
(la accion de Liberbank, tras la resolucion de Banco Popular), adopt6 una primera
decision de prohibir las ventas en corto durante la jornada del 13 de marzo sobre
determinados valores y una segunda decision posterior de prohibicion de la cons-
titucion o el incremento de posiciones cortas netas, que repercutio en la totalidad
de los valores y que recientemente ha sido prorrogada hasta el 18 de mayo. La
primera decisién3 afect6 a todas las acciones consideradas liquidas admitidas a
negociacion en las bolsas de valores espanolas cuyo precio hubiese caido mas de
un 10 % en la sesi6én anterior (12 de marzo) y a todas las acciones consideradas
iliquidas cuya caida hubiese superado el 20 %. En total afect6 a 69 valores.

Posteriormente, el 17 de marzo la CNMYV prohibi6, conforme al articulo 20 del Re-
glamento (UE) n.? 236/2012, de forma temporal (hasta el 17 de abril) la constitucion
o el incremento de posiciones cortas netas sobre acciones admitidas a cotizacién en
centros de negociacion espanoles respecto de las que la CNMYV es la autoridad com-
petente, de acuerdo con lo que se prevé en el mismo reglamento#. Los dias subsi-
guientes adoptaron medidas similares los supervisores francés, italiano, belga, aus-
triaco y griego. La prohibicion fue prorrogada posteriormente desde el 18 de abril
hasta el 18 de mayo, ambas fechas incluidas, y podra a su vez prorrogarse por

29 Los supervisores bancarios y de seguros han instado a las entidades financieras y aseguradoras a suspen-
der el pago de dividendos.
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Numerosas empresas han

anunciado la cancelacién de sus

dividendos y otras acciones para

reforzar sus balances en el
contexto de la crisis.
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periodos renovables no superiores a 3 meses, si se mantienen las circunstancias que
la motivaron, de conformidad con el articulo 24 del reglamento mencionado ante-
riormente, o bien levantarse en cualquier momento sin agotar el plazo, si se conside-
rase necesario. La prorroga’, que se aprobo tras diversos contactos con los supervi-
sores de valores de los restantes paises europeos que han adoptado medidas similares,
se le notificd6 a ESMA segtn lo previsto en el reglamento y su motivacion fue la
persistencia de los riesgos e incertidumbres para la evolucion de la economia y el
mercado en el contexto de la situacion creada por el COVID-19, el alto nivel de vola-
tilidad y el riesgo de que puedan producirse movimientos de precios desordenados.

La prohibicion afecta a cualquier operacién sobre acciones o indices, incluidas
operaciones de contado, derivados en mercados organizados o derivados OTC,
que suponga crear una posicion corta neta o aumentar una preexistente, aunque
sea de forma intradiaria. Se entendera por posiciones cortas netas las definidas en
el articulo 3.1 del Reglamento (UE) n.? 236/2012. Estas posiciones incluyen las
ventas en corto aunque estén cubiertas por préstamos de valores. Se excluyen del
ambito de la prohibicion las siguientes operaciones:

—  Las actividades de creaciéon de mercado en los términos previstos en el Re-
glamento sobre ventas en corto.

—  La creacién o el incremento de posiciones cortas netas cuando el inversor
que adquiere un bono convertible tiene una posicion neutral en términos de
delta entre la posicion en el elemento de renta variable del bono convertible
y la posicién corta que se toma para cubrir dicho elemento.

—  Lacreacion o el incremento de posiciones cortas netas cuando la creacién o
el incremento de la posicion corta en acciones estén cubiertos con una com-
pra equivalente en términos de proporcion en derechos de suscripcion.

—  La creacion o el incremento de posiciones cortas netas a través de instrumen-
tos financieros derivados sobre indices o cestas ponderadas de instrumentos
financieros cuando el peso de los valores afectados por la prohibicion no supe-
re la mitad del indice o cesta (el alcance de esta excepcion varia con respecto a
la prohibicién inicial, que se referia al nimero de instrumentos financieros,
no a su ponderacion o peso en el indice o cesta).

Las restricciones a la operativa en corto, que pueden estar indicadas en situaciones
excepcionales, afectan a la eficiencia de los mercados, al reducir la velocidad a la
que se ajustan los precios a la informacion disponible y deteriorar algunas medidas
de liquidez o el propio volumen de negociacién. La CNMV esta realizando un ana-
lisis especifico para evaluar la repercusion en este caso de la medida adoptada.

1 En particular las de Italia, Austria, Bélgica, Francia y Grecia.

2 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-requires-net-short-position-holders-re-
port-positions-01-and-above

3 Ladecision se tomd de conformidad con el articulo 23 del Reglamento (UE) n.c 236/2012 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, que faculta a las autoridades nacionales competen-
tes para restringir temporalmente las ventas en corto en el caso de una caida significativa en su precio.
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={031a482c-b537-469d-8c45-b131829d3647}
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={ec400229-cbc3-4ac7-a4b4-e7d18c5cdec2}

5 http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t={c74b6335-d151-4fe1-993f-b29c0bb67382}
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3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de deuda iniciaron el ano con ligeros repuntes en las rentabilidades,
ante la perspectiva de que las autoridades monetarias no adoptarian ninguna medi-
da adicional de politica monetaria e incluso podrian plantearse una revisién de su
estrategia, como consecuencia de la resolucion de algunos elementos de incertidum-
bre que afectaban a los mercados. En este contexto, la extension del coronavirus por
Europa y el inicio de las turbulencias en los mercados financieros se tradujo en un
proceso de sustitucion de activos de deuda de mayor riesgo por emisiones de deuda
de mayor calidad crediticia (flight to quality). En paralelo, se originé un aumento
notable de las primas de riesgo soberanas y de la deuda corporativa de aquellos Es-
tados y companias mas vulnerables, en los que el impacto sobre las cuentas ptablicas
y actividad econémica se espera que sea mas significativo, que solo cambiaron su
tendencia cuando los Gobiernos anunciaron medidas de estimulo econémico vy, es-
pecialmente, cuando el BCE anuncié nuevas medidas excepcionales de politica mo-
netaria. Estas Gltimas incluyeron un voluminoso programa de compras de deuda
especifico para paliar los efectos de la pandemia, entre otros acabar con los repuntes
de los intereses de la deuda de los paises mas afectados por la extension del virus,
denominado en inglés Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), cuyos
detalles se comentaron en el epigrafe 2.1 y el recuadro 1 de este informe.

Los tipos de la deuda publica espanola, al igual que los de otras economias del sur de
Europa, presentaron ligeras alzas en el trimestre, que finalmente fueron atenuadas
por el efecto positivo del programa de compras del BCE, mientras que los de las
economias europeas del norte presentaban ligeros retrocesos, que se concentraban
en mayor medida en Alemania y Holanda. Los tipos de la renta privada a largo plazo
también experimentaron avances, que fueron mas destacables en el caso de la deuda
corporativa con peor calificacion crediticia. Como consecuencia de todo ello, la pri-
ma de riesgo espanola aument6 48 p.b. en el trimestre, hasta situarse en 114 p.b.,
aunque alcanz6é maximos puntuales cercanos a los 150 p.b.

Tipos de interés de la deuda publica espaiola GRAFICO 17

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

%

-1

ene-14 ene.-20

ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19

Fuente: Thomson Datastream.
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Las turbulencias de los mercados
financieros se manifestaron en
los de deuda en repuntes de las
primas de riesgo soberanas y de
la deuda corporativa de los
Estados y companias mds
vulnerables, que solo se relajaron
tras el anuncio del programa de
compras de deuda del BCE
especifico para paliar los efectos
de la pandemia.

A pesar del efecto positivo de las
compras del BCE, los tipos tanto
de la deuda publica como de la
privada presentaron alzas en el
trimestre, que fueron mds
intensas en los activos de deuda
con peor calificacion crediticia.
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En este contexto, las emisiones de
renta fija de los emisores
esparnioles registradas en la

CNMV experimentaron pocos
cambios en el primer trimestre,
mientras que las efectuadas en el
exterior siguieron aumentando.

El rendimiento de la deuda
publica a corto plazo aumentd
ligeramente, aunque siguid en
valores negativos por quinto afio
consecutivo, mientras que el de
los pagarés de empresa presenté
leves retrocesos gracias al
reforzamiento de la politica
monetaria ultraexpansiva

del BCE.
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En este contexto de tipos reducidos y cierta estabilidad de los mercados hasta el mes
de febrero, las emisiones registradas en la CNMV se mantuvieron relativamente es-
tables en el trimestre, mientras que las realizadas en el exterior volvieron a crecer,
afianzando el hecho de que los importes emitidos fuera superan el volumen registra-
do en Espana, como ya sucedi6 en el conjunto de 2019. Ademas, los emisores siguie-
ron aprovechando las buenas condiciones del mercado y su reducido coste para fi-
nanciarse a medio y largo plazo, por lo que es previsible que muchas companias —al
menos las mas grandes— cuenten con un nivel suficiente de liquidez para poder
hacer frente en mejores condiciones a los riesgos e incertidumbres asociados a la
pandemia.

Los tipos de interés de la deuda a corto plazo mostraron un comportamiento dispar
entre la deuda publica y la renta fija privada en el primer trimestre, observandose
ligeras alzas en el caso de la primera y leves retrocesos en el de la segunda. De este
modo, el rendimiento de la deuda publica entra en su quinto ano consecutivo de
valores negativos para todo el tramo corto de la curva debido al reforzamiento de la
politica monetaria ultraexpansiva del BCE, que ahora adopta medidas excepcionales
para paliar los efectos del coronavirus3©. Asi, a finales de marzo el rendimiento en el
mercado secundario de las Letras del Tesoro a 3, 6 y 12 meses se situaba en el -0,28 %,
el -0,24 % vy el -0,28 %, respectivamente, ligeramente por encima de los valores del
cierre de 2019, asi como del tipo establecido por el BCE para la facilidad marginal de
deposito (-0,50 %), con el que habitualmente se mantenian en linea. Todas las subas-
tas de letras del mercado primario continuaron adjudicandose a tipos negativos y las
ultimas efectuadas en marzo también lo fueron (a plazos mayores presentaron ren-
dimientos positivos3?). En el caso de la renta fija privada a corto plazo las rentabili-
dades observadas a finales del primer trimestre eran inferiores a las del trimestre
anterior, concentrandose los mayores retrocesos en los plazos de 6 y 12 meses, unos
activos que ahora podrian ser elegibles dentro del programa de compras del BCE32.
Sin embargo, se observa un importante naimero de emisores de menor tamano que
han dejado de emitir pagarés, bien por las mayores dificultades para colocarlos o
bien por su mayor coste, al elevarse la rentabilidad exigida por los inversores. Asi, el
rendimiento de los pagarés en el momento de su emision alcanzaba valores que en
marzo se situaban entre el 0,19 % de la referencia a 3 meses y el 0,58 % de los paga-
rés a 12 meses33 (véase cuadro 8).

30 El nuevo programa PEEP, dotado con 750.000 millones de euros, incluye compras de valores con un
vencimiento residual minimo de 70 dias.

31 Las subastas de bonos a 3y 5 afios realizadas el 2 de abril presentaron un tipo marginal del 0,107 %y el
0,276 %, respectivamente.

32 EIBCE adquiriria en el marco de su programa de compras PEPP deuda a corto plazo, entre la que se po-
drian incluir los pagarés emitidos por algunas empresas espafolas (como Endesa, Iberdrola, Repsol, Te-
lefénica, Red Eléctrica, Ferrovial, Naturgy, Abertis, Aena, ACS, Amadeus, Cellnex, Colonial, ACS y Viesgo),
siempre y cuando cuenten con un calificacion crediticia minima de BBB- seguin Standard & Poors, Fitch y
DBRS o de Baa3 segiin Moody’s.

33 En materia de pagarés cabe resaltar que en el programa de avales que se ha establecido recientemen-
te en el Real Decreto-ley, de 21 de abril, de medidas urgentes complementarias para apoyar la economia
y el empleo, se indica que podran beneficiarse de los avales los pagarés incorporados al Mercado de
Renta Fija de la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF) y al Mercado Alternativo
de Renta Fija (MARF), fomentando el mantenimiento de las fuentes de liquidez proporcionadas por los
mercados de capitales y no solo a través de los canales bancarios tradicionales.
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Tipos de interés a corto plazo CUADRO 8
%

dic.-17  dic-18  dic.-19 jun.-19  sep.-19  dic.-19 mar.-20
Letras del Tesoro
3 meses -0,62 -0,50 -0,58 -0,47 -0,54 -0,58 -0,28
6 meses -0,45 -0,41 -0,47 -0,38 -0,53 -047 -0,24
12 meses -0,42 -0,33 -0,48 -0,38 -0,49 -0,48 -0,28
Pagarés de empresa' 2
3 meses 0,39 0,24 0,20 0,21 0,16 0,20 0,19
6 meses 0,26 0,19 0,52 0,58 0,17 0,52 0,23
12 meses 0,19 0,07 0,71 1,06 0,43 0,71 0,58

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

Los tipos de interés de la deuda publica a medio y largo plazo iniciaron el trimestre
mostrando una tendencia relativamente estable y con valores negativos hasta el plazo
de 5 anos, ante la perspectiva de que tanto el BCE como la Reserva Federal manten-
drian su politica monetaria acomodaticia al objeto de evitar la ralentizaciéon tanto en
Europa como en EE. UU. e impulsar el crecimiento econdémico. Conforme se conocia
la propagacion del virus por Espana, los tipos comenzaron a subir para todo el tramo
medio y largo de la curva, donde pasaron a tomar valores positivos e incluso recupera-
ron transitoriamente valores superiores al 1 % en el plazo de 10 anos. Después dismi-
nuyeron conforme el BCE intensificaba sus compras de deuda publica3* y anunciaba
un nuevo programa de compras Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)35
de mayor magnitud y alcance. Asi, el rendimiento de la deuda publica espanola a 3, 5
y 10 anos se situaba al cierre de marzo en el 0,02 %, el 0,26 % y el 0,68 %, respectiva-
mente (véase cuadro 9). En el transcurso del trimestre la curva de tipos ha pasado de
presentar valores negativos hasta el plazo de 5 anos a hacerlo hasta el plazo de 2 anos,
puesto que la referencia a 3 anos cerr6 el trimestre con valores ligeramente positivos.

En el caso de la renta fija privada, el comportamiento fue diferente, observandose
notables alzas para todos los plazos de la curva, que llevaron a las rentabilidades a
situarse en su nivel mas alto desde finales de 2018. Asi, a pesar de que se mantiene
y se ha ampliado la dotacién del programa de compras de deuda corporativa3® del
BCE, su alcance se limita a un namero reducido de emisores con un rating minimo
de grado inversion, por lo que el alza de los tipos recoge las caidas de precios de los
activos con mas riesgo37, entre los que se ha observado un incremento significativo

34 Hasta el 2 de abiril, el BCE habia adquirido deuda publica por un importe neto de 2.261.887 millones de
euros, de los cuales 266.616 millones correspondian a titulos espafioles.

35 El programa de compras de emergencia, que incluye compras de activos publicos y privados, se puso en
marcha en marzo y hasta el 3 de abril acumulaba compras por importe de 30.153 millones de euros.

36 El programa de compras de deuda corporativa acumulaba hasta el 2 de abril un volumen de compras
por importe de 203.405 millones de euros, de los cuales mas del 18 % se adquirié en el mercado primario.

37 Lamuestra utilizada para calcular los tipos de interés incluyé un rango amplio de activos con diferentes
niveles de riesgo, entre ellos cédulas hipotecarias, bonos con rating grado inversién, bonos de alta ren-
tabilidad e incluso deuda sin calificacién crediticia.
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El rendimiento de la deuda
publica a largo plazo aumento
para toda la curva, aunque las
alzas fueron atenuadas gracias
al efecto positivo de los
programas de compras del BCE.
Asi, la curva de tipos pasé de
presentar valores negativos
hasta el plazo de 5 afos a
hacerlo tinicamente hasta el
de 2 anos.

En el caso de la renta fija privada,
el comportamiento fue diferente,
observdndose alzas en las
rentabilidades, que fueron el
reflejo de las caidas de los precios
de los activos de mayor riesgo.
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La prima de riesgo soberano se
increment6 48 p.b., hasta
alcanzar 117 p.b., aunque tuvo
repuntes transitorios hasta
148 p.b.
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de los spreads exigidos a la deuda high yield o de menor calidad crediticia, asi como
un fenémeno de flight to quality, puesto que muchos inversores han sustituido sus
inversiones en deuda de este tipo por activos de deuda publica o con menor riesgo.
A finales de marzo las rentabilidades de la deuda privada a 3, 5 y 10 anos eran del
0,48 %, el 0,65 % y el 1,49 %, respectivamente, lo que implicaba una prima de riesgo
de entre 39 y 81 p.b. respecto a los activos de deuda publica. Ademas, las emisio-
nes de varios emisores sufrieron, en la segunda parte de marzo, una rebaja en sus
calificaciones crediticias o una revision negativa sobre su perspectiva, que recogen
los riesgos que afrontan sus actividades como consecuencia del impacto econémico
de la pandemia.

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

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

Renta fija publica

3 anos -0,09 -0,04 -0,29 -0,31 -0,44 -0,29 0,02
5 anos 0,31 0,43 -0,06 -0,10 -0,27 -0,06 0,26
10 afos 1,46 1,43 0,45 0,50 0,20 0,45 0,68

Renta fija privada

3 anos 0,44 0,67 0,20 0,19 -0,10 0,20 0,48
5 anos 0,41 0,55 0,23 0,34 0,10 0,23 0,65
10 afios 1,16 1,52 0,79 1,05 0,63 0,79 1,49

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.

La prima de riesgo soberano —medida como la diferencia de rentabilidad entre el
bono soberano espanol y el aleman a 10 anos— comenz6 el ejercicio en 66 p.b., cer-
ca de su minimo anual de 60 p.b. de 2019, y se mantuvo sin apenas cambios hasta
finales de febrero, cuando comenzé a subir conforme la incertidumbre se extendia
en los mercados. Este indicador continué subiendo hasta mediados de marzo, si-
tuandose en 148 p.b. como consecuencia de la elevada incertidumbre sobre los efec-
tos de la crisis en las finanzas puablicas de las economias europeas, lo que podria ge-
nerar tensiones en las primas de riesgo soberanas de las economias con mayores
niveles de deuda. Como se ha comentado previamente, los anuncios de los progra-
mas de compras del BCE y la intensificacién de su compras permitieron que las
presiones sobre las primas de deuda se relajasen y que, en el caso espanol, finaliza-
sen el trimestre en 114 p.b., 48 p.b. por encima del valor de principios de ano. Asi-
mismo, las alzas fueron similares para la prima de riesgo estimada utilizando el CDS
(credit default swap) del bono soberano espanol —cuyo mercado es menos liquido
que el de su subyacente—, que cerr6 el trimestre en 105 p.b., frente a los 41 p.b. de
finales de 2019 (véase panel izquierdo del grafico 18). A corto plazo, su comporta-
miento —como el de las primas de riesgo de los grandes emisores espanoles— va a
estar condicionado por los efectos de la pandemia en la economia espanola y los
plazos e intensidad de la recuperacion, asi como por el impacto de las medidas fisca-
les y de politica monetaria establecidas por la UE, el Gobierno espanol y el BCE,
respectivamente, para apoyarla.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Media simple de CDS a 5 ailos de una muestra de entidades.

Las primas de los subsectores privados de la economia experimentaron una trayec-
toria similar a la de la deuda publica, aunque sus alzas fueron algo mas intensas en
el caso de las entidades financieras. Estas tltimas, a pesar de contar con el apoyo del
BCE que les permite acceder a financiacion a largo plazo y a bajo coste a través de la
tercera ronda de financiacion, se enfrentan a incertidumbres y riesgos crecientes3®
como consecuencia del escenario de recesion esperado. Este nuevo escenario exten-
dera en el tiempo su margen de intereses decreciente —como consecuencia de la
prolongacién del entorno de tipos de interés reducidos— e incluira un probable
deterioro de sus niveles de morosidad, en un contexto de menor actividad comercial
y crediticia. Por el lado positivo, ademas de la extension de las facilidades de finan-
ciacién39, el BCE prolongara e incrementara de modo significativo sus programas de
compras de deuda, que incluyen programas especificos de compras de titulos emiti-
dos por las entidades financieras como las cédulas hipotecarias y titulizaciones#° (los
denominados CBPP3 y ABSPP, respectivamente), a las que se unen ahora las com-
pras de estos titulos a través del PEPP.

En el caso de las companias no financieras, el ascenso de las primas fue mas mo-
derado, pese a lo cual alcanzaron su valor mas alto desde finales del ano 2016. A
pesar de que estas companias se benefician también del efecto positivo de los
programas de compras del BCE, sus primas acusan el impacto potencial del dete-
rioro econémico en sus negocios, asi como de un previsible incremento de sus

38 EIBCE hainstado a los bancos a anular la distribucién de dividendos con cargo a los resultados de 2019
y 2020.

39 EIBCE ha anunciado un paquete de medidas temporales que relajan las exigencias sobre las garantias y
la valoracion del colateral aportado en las operaciones de préstamo.

40 El programa de compras de cédulas hipotecarias (covered bonds) acumulaba hasta el 2 de abril compras
por importe de 275.233 millones de euros, de los cuales mas del 38 % fue adquirido en el mercado pri-
mario. Por su parte, el programa de compras de titulizaciones (asset-backed securities) acumulaba en la
misma fecha compras por valor de 31.691 millones de euros, de los que casi el 52 % fue adquirido en el
mercado primario.
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Las primas de riesgo de los
sectores privados de la economia
aumentaron, siendo las alzas
mds significativas para las
entidades financieras como
consecuencia del impacto y los
riesgos que tendrd la previsible
crisis econémica en sus mdrgenes

y en sus balances.

Las primas de riesgo de los
sectores privados de la economia
aumentaron, siendo las alzas
mds significativas para las
entidades financieras como
consecuencia del impacto y los
riesgos que tendrd la previsible
crisis econémica en sus mdrgenes
y en sus balances.
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La correlacién entre los precios
de los activos, que habia
disminuido de forma notable en
el ultimo trimestre de 2019,
volvié a crecer con intensidad en
los primeros meses de 2020. Las
caidas de precios generalizadas
entre activos explican esta
evolucion del indicador.

El volumen de emisiones de renta
fija registrado en la CNMV
experimento un leve descenso en
el primer trimestre...
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costes financieros originado por el aumento de su riesgo de crédito. Como muestra
el panel derecho del grafico 18, la media de los CDS de las entidades financieras se
situaba a finales de marzo en 125 p.b., 60 p.b. por encima de los 65 p.b. con los que
inicio el ano; en el caso de las entidades no financieras, en cambio, la media de las
primas de riesgo era en la misma fecha de 98 p.b., frente a los 52 p.b. de cierre del

trimestre anterior.

El grado de correlacion entre los precios de las diferentes clases de activos financie-
ros espanoles, que habia disminuido de forma significativa durante el dGltimo trimes-
tre de 2019 hasta situarse en su valor mas bajo de la tltima década, volvié a crecer
con mucha intensidad en el primer trimestre de este ano y alcanzé su nivel mas alto
desde el segundo semestre de 2016 como consecuencia de las incertidumbres asocia-
das a la crisis sanitaria. El valor del indicador, uno de los de los mas elevados obser-
vados en la dltima década, implica que las incertidumbres —y, por tanto, los poten-
ciales riesgos originados a raiz de la crisis— se trasladaron a los diferentes tipos de
activos disponibles, incluidas tanto acciones como deuda y crédito. Estas incerti-
dumbres se tradujeron en caidas de precios generalizadas y dieron lugar al citado

aumento de la correlacién general.

Indicador de correlacién entre clases de activos' 2 GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.

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

2 A partir del 7 de junio de 2017 se excluye del célculo de la rentabilidad de la clase de activos correspon-
dientes a renta fija financiera el CDS de la deuda sénior a 5 afios del Banco Popular.

Las emisiones de renta fija registradas en la CNMV en el primer trimestre de 2019
se situaron en 20.203 millones de euros, un 3,2 % menos que las registradas en el
mismo periodo del ano anterior. El volumen de emisiones se mantiene en valores
reducidos como en otros trimestres anteriores, y sigue condicionado por el elevado
volumen de la actividad emisora en el exterior, que en 2019 ya superd las emisiones
registradas en la CNMV. Ademas, muchas companias aprovecharon durante 2019
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las buenas condiciones del mercado para financiarse a un coste reducido, lo que
disminuye sus necesidades para este ano y, ademas, las entidades financieras dispo-
nen de otras fuentes de financiacion atractivas, como la tercera ronda de financia-
cién del BCE, para hacerlo en buenas condiciones. En cuanto a la composicion de las
emisiones, tanto en términos absolutos como relativos, los mayores incrementos
correspondieron a las cédulas hipotecarias (56 %), los bonos de titulizacién (58 %) y
los pagarés de empresa (53 %). En el caso de las primeras, su actividad se limita a la
renovacion de emisiones vencidas, puesto que su emision estd condicionada por
la evolucién del saldo de créditos hipotecarios en vigor, que sigue reduciéndose*';
las segundas corresponden a 2 programas de emisiones de titulizacién STS realiza-
das por sendas entidades de financiacién; por su parte, las emisiones de los Gltimos
se ven favorecidas por el retorno a Espana de los programas de emisién de pagarés
de algunas companias desde el exterior+?. Por el contrario, el mayor retroceso corres-
pondio a las emisiones de bonos y obligaciones simples, que se redujeron a menos
de la mitad, debido a que la SAREB realiz6 una tnica emisién por importe de
4.064 millones de euros, frente a las 3 emisiones por un importe agregado superior
a 10.200 millones de euros que registré en 2019.

Por su parte, las emisiones de renta fija realizadas por los emisores espanoles en el
exterior durante los primeros meses del ano (datos hasta febrero) continuaron man-
teniendo el dinamismo observado en el ejercicio anterior y crecieron hasta situarse
en 26.098 millones de euros, la cifra mas alta de los altimos trimestres y un 48 %
superior a la del mismo periodo de 2019. El mayor crecimiento correspondi6 a las
emisiones de deuda a largo plazo, que se incrementaron un 83 %, debido al aumen-
to de las emisiones de bonos, que se duplicaron con creces, mientras que las emisio-
nes de pagarés a corto plazo tuvieron un crecimiento méas moderado (19 %). Por
tanto, se puede deducir que las empresas han aprovechado las buenas condiciones
del mercado —tanto en lo que respecta disponibilidad de fondos como a costes re-
ducidos— para financiarse a largo plazo: las emisiones a largo plazo representaron
el 55 % del total, frente al 44 % del mismo periodo del ano anterior. Los datos preli-
minares de 2020 parecen anticipar, sujeto a los cambios que puedan derivarse de la
nueva situaciéon provocada por la pandemia, que la tendencia observada en 2019,
cuando las emisiones en el exterior superaron por primera vez las registradas en la
CNMV43, va a mantenerse en este ejercicio o, incluso, intensificarse. Por otra parte,
volvio a destacar el aumento de las emisiones de las filiales de empresas espanoles
en el resto del mundo, que se situaron en 18.315 millones de euros (datos hasta fe-
brero), un 38 % mas que en 2019. De este importe, el 77 % correspondi6 a bancos y
el resto, a empresas no financieras, lo que refleja el crecimiento de las filiales de los
bancos espanoles dentro de su proceso de internacionalizacion y crecimiento en
otras regiones.

41 Hasta febrero, seguin datos del Banco de Espaiia, el saldo del crédito hipotecario a hogares caiaun 1,1 %
en tasa interanual, hasta situarse en 517.102 millones de euros.

42 Como el caso de la energética Endesa, que ha pasado a registrar de nuevo sus emisiones de pagarés en
la CNMV.

43 Estas emisiones representaron un 53 % del total en 2019 (un 47 % en 2018).
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... mientras que las emisiones

espariolas en el exterior siguieron

creciendo, concentrdndose en

mayor medida en deuda a largo

plazo.
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Emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV CUADRO 10

2019 2020
2016 2017 2018 2019 m \' I
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 139.028 109.487  101.296 90.161 19.968 35.018 20.203
Cédulas hipotecarias 31.643 29.824 26.575 22,933 6.750 7.508 6.250
Cédulas territoriales 7.250 350 2.800 1.300 0 1.300 0
Bonos y obligaciones no convertibles 40.170 30.006 35.836 29.602 1.533 12.084 6.159
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacién 35.505 29.415 18.145 18.741 4.909 9.681 3.066
Pagarés de empresa? 22.960 17.911 15.089 15.085 5.275 4.446 4,728
De titulizacién 1.880 1.800 240 0 0 0 0
Resto de pagarés 21.080 16.111 14.849 15.085 5.275 4.446 4.728
Otras emisiones de renta fija 1.500 981 0 1.500 1.500 0 0
Participaciones preferentes 0 1.000 2.850 1.000 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 4.279 6.505 4.923 3.214 459 2.088 861
Emisiones aseguradas 421 0 0 0 0 0 0
2019 2020
En el exterior por emisores espafoles 2016 2017 2018 2019 ] 1\ I
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 58.587 84.760 89.358 100.321 23.754 22.318 26.098
A largo plazo 31.655 61.095 38.425 53.234 12.342 10.552 14.384
Participaciones preferentes 1.200 5.844 2.000 3.070 918 100 1.500
Obligaciones subordinadas 2333 5399 2.250 1.755 0 0 0
Bonos y obligaciones 28.122 49.852 34.175 48.409 11.424 10.452 12.884
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 26.932 23.665 50.933 47.087 11.412 11.766 11.714
Pagarés de empresa 26.932 23.665 50.933 47.087 11.412 11.766 11.714
De titulizacién de activos 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2019 2020
2016 2017 2018 2019 m [\ I
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 56.674 66.790 91.446 92.284 22.187 17.789 18.315
Instituciones financieras 11.427 19.742 43.234 57.391 13.568 13.825 14.152
Sociedades no financieras 45.247 47.585 48.212 34.893 8.619 3.964 4.163

Fuente: CNMV y Banco de Espaia.

1 Datos hasta el 31 de marzo.

2 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
3 Datos hasta el 28 de febrero.
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero
Fondos de inversiéon

El patrimonio de los fondos de inversion, tras haber interrumpido en 2018 el creci-
miento sostenido y elevado que habia durado 5 anos, volvié a aumentar con fuerza
en 2019 y se situd en 279.377 millones de euros a finales de ano, un 7,8 % mas que
al cierre del ejercicio anterior. El 9o % de este avance patrimonial se explica por el
rendimiento positivo de los activos en sus carteras. Por lo que se refiere al rendi-
miento, la rentabilidad media ponderada de los fondos se situ6 en el 7,1 % en 2019,
lo que se explica fundamentalmente por el avance de las cotizaciones en los merca-
dos de renta variable a nivel mundial y, en especial, durante la primera parte del ano.
Las suscripciones netas fueron negativas durante los 3 primeros meses de 2019, in-
fluenciadas todavia por el retroceso de las bolsas de finales de 2018, y positivas du-
rante el resto del ano, especialmente en el cuarto trimestre (2.248 millones de euros).
De esta forma, en el conjunto del ano, las suscripciones netas fueron de 2.467 millo-
nes de euros, una cifra muy inferior a la de los Gltimos ejercicios.

A diferencia de anos anteriores y a pesar de la prolongacion del contexto de tipos
de interés reducidos, los participes no mostraron una preferencia mayoritaria por
las categorias de fondos de mayor riesgo, ya que parte de ellos optaron por férmulas
mas conservadoras como consecuencia del comportamiento desfavorable de los
mercados en 2018, especialmente en la tltima parte del ano. Con todo, en el con-
junto del ejercicio, la categoria que atrajo un volumen mayor de suscripciones
netas fue, condiferencia, la delos fondos derentafija, conuntotal de 10.733 millones
de euros, seguida de las categorias de renta variable internacional (4.114 millones de
euros) y renta variable mixta (3.289 millones de euros). En el lado opuesto, los
mayores reembolsos (en términos netos) correspondieron a los fondos de renta
variable euro, con una salida de recursos de 3.588 millones de euros, y a los fondos
de gestion pasiva, con 3.027 millones (véase cuadro 11). En esta tltima vocacion
se llevan produciendo importantes reembolsos durante los Gltimos 3 anos, lo que
ha provocado que desde finales de 2016 su patrimonio se haya reducido practica-
mente a la mitad.

El rendimiento de la cartera de los fondos de inversion en 2019 fue positivo, sin
excepcion, en todas las categorias y fueron las vocaciones con mayor relevancia de
acciones en su cartera las que mostraron las rentabilidades mas altas. Asi, los fondos
de renta variable internacional y renta variable euro experimentaron una revaloriza-
ci6én de su cartera del 22,2 % y del 14,3 %, respectivamente. Los fondos de renta
variable mixta también registraron una rentabilidad elevada, ya que el rendimiento
de su cartera se situ6 en el 9,3 %. La categoria que, por el contrario, mostré una
rentabilidad menor fue la de renta fija, con una cifra del 1,4 %.
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El patrimonio de los fondos de
inversion se incrementé un 7,8 %
en 2019 debido, sobre todo, al
rendimiento positivo de sus
activos, en un afio de menores
suscripciones netas por parte de
los participes.

A pesar del contexto actual de
tipos de interés, una buena parte
de los participes opté por invertir
en categorias de fondos menos
arriesgadas que en afios
anteriores, influenciados por el
comportamiento desfavorable
de los mercados de renta variable
en 2018.

El rendimiento de la cartera de
los fondos fue positivo en todas
las categorias, mds elevado para
aquellas que invierten una
proporcién mayor en renta
variable.
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El nimero de fondos continué
descendiendo en 2019, en
especial los fondos de gestion
pasiva.

El nimero de participes superé
los 11,7 millones a finales de ario,
destacando el avance en los
fondos de renta fija, que fueron, a
su vez, los que atrajeron mayores
suscripciones.
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Suscripciones netas de los Fl CUADRO 11

Millones de euros

2019

2017 2018 2019 | 1l ] 1\
Total fondos de inversion  21.325,0 7.841,8 2.467,4 -402,3 326,2 2956 2.247,9
Rta. fija’ -3.6380 -2.766,0 10.732,6 2996,7 24692 43526 9141
Rta. fija mixta? 2.890,5 -1.063,7 -1.506,1 -543,8 -1.631,4 -949,3 1.618,4
Rta. vble. mixta3 54986 24859  3.2888 -273 26238 -0,8 693,1
Rta. vble. euro* 2.549,7 1.848,7 -3.5882 -1.331,1  -1.272,8 -518,3 -466,0
Rta. vble. internacional® 4.514,0 3.864,1 4.113,8 -183,5 -38,9 2.843,5 1.492,7
Gar. rta. fija -3.262,6 -575,8 -282,6 98,3 24,2 -126,2 -278,9
Gar. rta. vble.® -309,5 -667,2 -1.857,0 -28,5 -4,7 -745,2  -1.078,6
Fondos globales 13.405,9 94489 -2.5539 182,9 93,2 -33254 495,4
De gestion pasiva’ -45850 -2.7904 -3.026,8 -270,6 -680,3 -780,1 -1.2958
Retorno absoluto 42873 -1.899,6 -2.852,9 -1.295,4 -1.256,1 -454,9 153,5

Fuente: CNMV.

1 Hastal-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 3/2011 de la CNMV): renta fija euro, renta fija inter-
nacional, monetario y monetario a corto plazo. Desde 11-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular
1/2019): FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor
liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estandar de valor li-
quidativo variable, renta fija euro y renta fija euro corto plazo.

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

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

Incluye: renta variable euro.

Incluye: renta variable internacional.

Incluye: GRV y garantia parcial.
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Hasta I-2019 incluye IIC de gestién pasiva (Circular 3/2011 de la CNMV). Desde 11-2019 incluye las siguien-
tes vocaciones (Circular 1/2019): 1IC de gestion pasiva, lIC que replican un indice e IIC con objetivo concre-
to de rentabilidad no garantizado.

La oferta de fondos por parte de las sociedades gestoras continué reduciéndose
como consecuencia del proceso de racionalizacion llevado a cabo desde 2013, aun-
que de forma mas moderada que en anos anteriores (entre 2013 y 2016 el nimero
de fondos disminuyd en cerca de 450). Asi, el nimero de fondos a finales de ano
era de 1.710, es decir, 15 menos que al cierre de 2018. El mayor retroceso, en linea
con la evolucién negativa de los altimos anos, se produjo en los fondos de gestion
pasiva, con 39 fondos menos, seguidos por los fondos de retorno absoluto, con una
reduccion de 15. En cambio, los fondos de renta variable internacional, que ya ha-
bian aumentado en 2018 con 25 fondos mas, mostraron un nuevo crecimiento en
2019 con 27 instituciones.

Por su parte, el numero de participes experimenté un incremento del 4,6 % en
2019 y cerrd el ano con un total de 11,7 millones de participes, frente a los 11,2 mi-
llones del ano anteriort4. En linea con los datos de suscripciones netas, las

44 Hay que tener en cuenta que un mismo participe se computa tantas veces como niimeros de contratos
mantenga en diferentes fondos, por lo que el aumento registrado se podria explicar, en algunas ocasio-
nes, por la diversificacion de un mismo inversor en un mayor nimero de fondos.
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categorias de fondos de renta fija y de renta variable internacional fueron las que
mostraron los mayores avances a lo largo de 2019, con practicamente 1 millén mas
de participes los primeros y algo menos de medio millén los segundos. Por el con-
trario, las categorias de retorno absoluto y de renta variable euro experimentaron
retrocesos destacables en el numero de participes (285.000 y 232.000 menos, res-

pectivamente).

Segun los datos provisionales de los meses de enero y febrero de este ano, el patri-
monio de los fondos continué el primer mes con la misma ténica que en 2019, con
un descenso en el namero de fondos, hasta 1.702 en febrero, 8 menos que en diciem-
bre, y un aumento en el nimero de participes, un 2,4 % hasta superar los 12 millo-
nes. A partir del mes de marzo, no obstante, y como consecuencia de los efectos
econdmicos derivados de la pandemia actual, se produjo una reversion de estas ten-
dencias tanto por la pérdida de valor de la cartera de los fondos como por los reem-
bolsos efectuados por los participes. Las primeras estimaciones muestran que en
marzo los reembolsos producidos en los fondos de inversién se habrian situado
cerca de los 6.000 millones de euros, lo que equivale a una contracciéon patrimonial
de alrededor del 2 %, habiéndose concentrado los mayores reembolsos en los fon-
dos de renta fija, seguidos por los fondos globales y de retorno absoluto. Estos reem-
bolsos, unidos a la contracciéon que sufrieron las carteras de inversién como conse-
cuencia de las bajadas generalizadas en los precios de los activos financieros, apuntan
a una caida patrimonial en marzo cercana al 10 %.

Las condiciones de liquidez de la cartera de renta fija privada de los fondos de inver-
sién empeoraron ligeramente a lo largo de 2019, aunque continuaron siendo satis-
factorias, con un peso de los activos con liquidez reducida que queda muy lejos de
los valores alcanzados en 2010, cuando llegaron a representar mas del 30 % de la
cartera de renta fija. Desde entonces, este porcentaje ha ido disminuyendo paulati-
namente y a partir de 2014 se ha mantenido en niveles moderados, oscilando entre
el 7 % y el 9 % de las carteras de renta fija privada de los fondos. Durante 2019, el
peso de estos activos se increment6 1,3 p.p., al pasar del 7,4 % al cierre de 2018 al
8,7 % a finales de 2019. Asi, a 31 de diciembre de 2019 el volumen total de activos
considerados de liquidez reducida ascendia a 4.515 millones de euros, lo que repre-
senta el 1,62 % del patrimonio total de los fondos.

Si se atiende a las distintas categorias de activos de renta fija, se puede observar que
el aumento se concentr6 en la renta fija no financiera y en la financiera con un
rating inferior a AA. Asi, en el primer caso, los activos con baja liquidez aumentaron
durante el ano en 549 millones de euros, hasta los 1.339 millones. En la renta fija
financiera con rating inferior a AA, el avance anual fue de 265 millones de euros,
hasta alcanzar los 1.844 millones a 31 de diciembre de 2019 (véase cuadro 13). Las
titulizaciones continuaron siendo la categoria en la que los activos de liquidez redu-
cida representaban un porcentaje mayor, alcanzando un 75,1 %. No obstante, esta
cifra ha ido disminuyendo progresivamente en los 2 tltimos anos y, ademads, estos
activos tienen un peso muy reducido en las carteras de los fondos.

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

En los 2 primeros meses de 2020
continud la tendencia expansiva
de los fondos de inversién, que se
truncé en marzo, con unas
primeras estimaciones que
indican una contraccién
patrimonial algo inferior al 10 %
del patrimonio de los fondos.

El porcentaje de activos poco
liquidos en las carteras de renta
fija privada de los fondos
aumento un 1,3 % durante 2019,
situdndose en el 8,7 % de la
cartera de renta fija. ..

... con un aumento destacado de
los activos de baja liquidez
dentro de la cartera de renta fija
no financiera.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 12
2019

2017 2018 2019 1 1l 11l v
Total fondos de inversion (nimero) 1.741 1.725 1.710 1.704 1.737 1.723 1.710
Rta. fija’ 290 279 281 274 283 283 281
Rta. fija mixtaZ 155 168 173 166 173 171 173
Rta. vble. mixta3 176 184 185 188 191 186 185
Rta. vble. euro* 111 113 113 113 114 113 113
Rta. vble. internacional® 211 236 263 240 253 257 263
Gar. rta. fija 79 67 66 66 66 66 66
Gar. rta. vble.® 188 163 155 161 164 159 155
Fondos globales 225 242 255 238 240 252 255
De gestion pasiva’ 202 172 133 160 161 148 133
Retorno absoluto 104 99 84 96 920 86 84
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 265.195 259.095 279.377,4 268.364,0 270.916,0 273.100,7 279.377,4
Rta. fija’ 70.564 66.889 78.583,2 70.391,3 73.202,8 77.871,1 78.583,2
Rta. fija mixtaZ 43.407 40.471 40.819,9 40.980,6 39.643,5 38.959,2 40.819,9
Rta. vble. mixta3 22.387 23.256 28.775,8 24.465,0 27.350,1 27.613,4 28.775,8
Rta. vble. euro* 12.203 12.178 10.145,1 11.844,7 10.676,8 10.034,3 10.145,1
Rta. vble. internacional® 24.065 24.405 34.078,9 27.088,3 27.262,4 30.447,0 34.078,9
Gar. rta. fija 5.457 4.887 4.809,3 5.065,6 5.197,8 5.143,1 4.809,3
Gar. rta. vble.% 15.418 14.556 13.229,1 14.724,9 14.938,2 14.395,0 13.229,1
Fondos globales 35.512 42137 43.041,9 442213 44.669,4 41.702,5 43.041,9
De gestién pasiva’ 19.478 16.139 14.073,8 16.396,7 15.983,2 15.355,0 14.073,8
Retorno absoluto 16.706 14173 11.818,3 13.181,5 11.988,8 11.577,6 11.818,3
Participes
Total fondos de inversion 10.287.454 11.217.569 11.739.183 11.211.400 11.350.779 11.227.036 11.739.183
Rta. fija’ 2.627.547 2.709.547 3.668.324 2.737.450 3.279.530 3.376.056 3.668.324
Rta. fija mixtaZ 1.197.523 1.188.157 1.087.881 1.168.810 1.124.303 1.044.836 1.087.881
Rta. vble. mixta3 584.408 624.290 707.159 620.258 695.823 695.444 707.159
Rta. vble. euro* 710.928 831.115 598.901 820.890 564.406 553.832 598.901
Rta. vble. internacional® 1.865.367 2.225.366 2.655.123 2.226.793 2.301.171 2.512.222 2.655.123
Gar. rta. fija 190.075 165.913 154.980 162.551 164.034 161.392 154.980
Gar. rta. vble.% 527.533 494.660 428.470 493.318 491.969 461.897 428.470
Fondos globales 1.086.937 1.501.730 1.359.915 1.535.831 1.553.357 1.291.172 1.359.915
De gestion pasiva7 638.966 543.192 429428 525.194 503.369 474947 429.428
Retorno absoluto 858.170 930.641 646.042 917.346 669.857 652.278 646.042
Rentabilidad?® (%)
Total fondos inversion 2,42 -4,89 7,12 3,85 0,83 0,71 1,57
Rta. fija’ -0,13 -1,44 1,38 0,75 0,47 0,42 -0,26
Rta. fija mixtaZ 1,10 -4,27 4,75 2,65 0,75 0,69 0,59
Rta. vble. mixta3 3,23 -6,45 9,25 5,32 1,03 0,97 1,68
Rta. vble. euro* 11,16 -13,01 14,27 8,21 0,82 -1,13 5,95
Rta. vble. internacional® 8,75 -12,34 22,18 11,86 0,79 1,37 6,91
Gar. rta. fija 0,72 0,09 3,98 1,51 2,12 1,39 -1,07
Gar. rta. vble.% 1,61 -1,33 3,62 1,38 1,42 1,42 -0,63
Fondos globales 4,46 -5,69 8,45 4,62 0,82 0,77 2,04
De gestion pasiva7 2,13 -3,16 745 3,37 1,66 0,96 1,28
Retorno absoluto 1,44 -4,81 3,94 2,26 0,54 0,35 0,75

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

1 Hasta I-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 3/2011 de la CNMV): renta fija euro, renta fija internacional, monetario y monetario a
corto plazo. Desde 11-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 1/2019): FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publi-
ca, FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estdndar de valor liquidati-
vo variable, renta fija euro y renta fija euro corto plazo.

Incluye: renta variable euro.
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Incluye: renta variable internacional.

Incluye: GRV y garantia parcial.

Hasta I-2019 incluye IIC de gestion pasiva (Circular 3/2011 de la CNMV). Desde [1-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 1/2019): [IC de
gestion pasiva, IIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

Incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.
Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.

8 Rentabilidad anual para 2017,2018 y 2019. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fi CUADRO 13

Inversiones de liquidez reducida’

% s/ volumen total

Millones de euros del tipo de activo

Tipo de activo jun.-19  sep.-19  dic.-19 jun.-19  sep.-19  dic.-19
Renta fija financiera de rating AAA/AA 72 72 72 49 51 5,6
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.484 1.653 1.844 5,7 6,1 6,7
Renta fija no financiera 918 1.123 1.339 4,7 53 6,2
Titulizaciones 694 649 630 83,1 79,1 751

Titulizacion AAA 19 12 14 100 44,2 35,6

Resto de titulizaciones 675 638 616 82,7 80,2 77,0
Total 3.862 4.146 4.515 7,9 8,1 8,7
% sobre patrimonio FI 1,43 1,52 1,62

Fuente: CNMV.

1 Se han considerado activos con liquidez reducida aquellos activos de renta fija privada con un vencimien-
to mayor a 1 afo y para los que no existe un nimero representativo de intermediarios dispuestos a su
compra y venta con un diferencial normal de mercado.

Sociedades de inversién de capital variable (SICAV)

Como ocurre desde 2015, el namero de SICAV registradas en la CNMV se redujo de
forma notable en 2019, ya que se produjeron 147 bajas y tan solo 3 altas, por lo que
a finales del ejercicio habia 2.569 vehiculos registrados frente a los 2.713 de diciem-
bre de 2018. Mas del 60 % de las bajas, en concreto 91, fueron consecuencia de
procesos de liquidacién, mientras que 30 fueron absorbidas en procesos de fusion y
26 se transformaron en otro tipo de entidades (15 de ellasen S. L., 9en S. A.y 2 en
SIL). El descenso en el nimero de entidades se vio reflejado también en el nimero
de accionistas, que retrocedi6 un 3,7 % hasta alcanzar los 398.552. Practicamente
todas las SICAV (maés del 99 %) cotizaban en el MAB.

El patrimonio de estas IIC, en cambio, aumenté un 3,4 % y paso6 de 27.836 millones
de euros a finales de 2018 a 28.793 millones a finales de 2019. Esta variacion fue
consecuencia exclusivamente de la revalorizacion de los activos de la cartera de es-
tos vehiculos, sobre todo de la cartera de renta variable, ya que la puesta en circula-
ci6én de acciones fue negativa en términos netos. El patrimonio medio por SICAV
aument6 desde los 10,3 millones de euros en 2018 hasta los 11,2 millones en 2019.

En los dos primeros meses de 2020, el patrimonio de las SICAV se mantuvo relati-
vamente estable, mientras que el nimero de vehiculos registrados en la CNMV con-
tinu6 disminuyendo y se situd al cierre de febrero en 2.549, 20 menos que a finales

de 2019.

IIC de inversién libre

La inversion libre, a pesar del avance significativo experimentado en 2019, contintia
teniendo en un peso muy reducido dentro de la inversion colectiva en Espana, ya

que representa menos del 1 % del patrimonio total. Este segmento de la inversion

colectiva esta formado por dos tipos de vehiculos, segiin inviertan en activos de

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

El nimero de SICAV registradas
en la CNMV siguid a la baja en
2019, con 147 bajas y tan solo

3 altas, hasta situarse en 2.569...

... apesardelo cual el
patrimonio de estas instituciones
crecié un 3,4 % gracias a la
revalorizacion de su cartera.

En los dos primeros meses de
2020 el patrimonio de las SICAV
se mantuvo estable, pero el
numero de entidades continué a
la baja.

Las lIC de inversion libre, que
siguen teniendo un peso muy
reducido dentro de la inversion
colectiva en Espana...
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... experimentaron un
importante incremento de su
patrimonio en 2019 (24,4 %), que
se repartié de forma homogénea
entre las dos tipologias de
vehiculos.

La rentabilidad de la cartera de
estas instituciones fue
relativamente elevada, en linea
con las subidas de los precios de
los activos de renta variable a lo
largo del aro.

El ndmero de vehiculos aumentd
en 13y finalizé el afio en 69. Este
avance correspondié a las IIC de
inversion libre, que pasaron de 49
a 62, ya queen las lIC de IIC de
inversion libre no hubo ningun
movimiento, manteniéndose las
7de2018.

El nimero de participes y
accionistas mostro un
crecimiento del 43,6 %,
destacando el aumento en las IIC
de inversion libre, gracias, en
parte, al elevado numero de
altas.

En enero y febrero de 2020 no se
produjo ningtin movimiento en
el registro de los vehiculos de
inversion libre.
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forma directa (IIC de inversion libre) o a través de otras IIC de inversién libre (IIC
de IIC de inversion libre). En ambos casos, los vehiculos pueden estar constituidos
como fondos o como sociedades.

El patrimonio agregado de estas instituciones experiment6 un fuerte crecimiento
en 2019, con un aumento patrimonial del 24,4 %, hasta situarse a finales de ano en
3.398 millones de euros. En el caso de las IIC de inversion libre, se produjo un
avance del 25,2 %, hasta los 2.832,4 millones, mientras que en las IIC de IIC de
inversion libre el patrimonio se incrementé un 20,7 %, hasta cerrar el ano con
565,9 millones.

La evolucion de la rentabilidad de la cartera estuvo en linea con el comportamiento
de los mercados, especialmente los de renta variable, y fue positiva para todas las
categorias: mientras que las IIC de inversion libre registraban un rendimiento de su
cartera del 10,4 % en términos anuales, las IIC de IIC de inversion libre mostraban
una rentabilidad del 5,1 %. Al igual que en los fondos de inversién, el mayor rendi-
miento se produjo en el primer trimestre del ano.

El ntimero de vehiculos de inversion libre registrados en la CNMV al cierre de 2019
ascendia a 69, 13 mas que al cierre del ano anterior. Como se observa en el cuadro
14, se produjo un fuerte incremento en el namero de IIC de inversion libre, que
pasé de 49 a 62, tras producirse 16 altas y 3 bajas durante el ejercicio. En el registro
de IIC de IIC de inversién libre, en cambio, no se produjo ningtin movimiento,
manteniéndose las 7 de 2018. De estas, 6 tienen forma de fondo (3 de los cuales
estan en proceso de liquidacién) y 1 tiene forma societaria. Esta Gltima contaba en
diciembre de 2019 con un patrimonio de 267,6 millones de euros, un importe simi-
lar al de la totalidad de los 6 fondos de inversién que invierten en otras IIC de in-
version libre.

Por su parte, el nimero total de participes y accionistas de estas instituciones mos-
tré una tendencia similar a la experimentada por el patrimonio, con un avance del
43,6 %, por lo que a finales de diciembre habia un total de 10.407. Este incremento
fue dispar entre ambas tipologias de IIC, ya que en el caso de las IIC de inversién
libre se produjo un aumento del 69,8 % durante 2019, hasta los 7.548, mientras que
en las IIC de IIC de inversion libre este avance fue muy pequeno, del 2,0 %, hasta
los 2.859. El importante avance que registraron las IIC de inversién libre fue conse-
cuencia, en gran medida, de las 13 nuevas altas (en términos netos) que se produje-
ron a lo largo del ano.

En los dos primeros meses del ano, no se produjo ningin movimiento en el registro
de estas entidades, por lo que el nimero de IIC de inversién libre continuaba sien-
do de 62 y el de IIC de IIC de inversion libre de 7.
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Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e IIC de 1IC CUADRO 14
de inversion libre
2019

2017 2018 2019’ | Il [} v
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Numero 8 7 7 7 7 7 7
Participes 3.596 2804  2.859 2847 2850 2861 2859
Patrimonio (millones de euros) 468,7 468,8 565,9 506,9 513,7 562,4 565,9
Rentabilidad (%) -1,66  -1,28 5,07 1,86 1,34 1,10 0,68
IIC DE INVERSION LIBRE
Nidmero 47 49 62 50 54 58 62
Participes 3.656 4444  7.548 5937 5846 6451  7.548
Patrimonio (millones de euros) 22982 22622 28324 23950 23215 2467, 28324
Rentabilidad (%) 7,84 6,47 1035 5,56 0,36 0,22 3,94

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

IIC inmobiliarias

Las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias experimentaron un continuo
e importante retroceso desde los peores momentos de la crisis financiera, en los que
el sector de la construccién y las actividades inmobiliarias fue uno de los mas perju-
dicados. Esta evoluciéon negativa ha continuado en los tltimos anos, a pesar de la
mejoria que viene produciéndose en dicho sector desde 2015. Una de las principales
razones reside en el hecho de que la inversién inmobiliaria en Espana se esta cana-
lizando principalmente a través de SOCIMI*S (sociedades cotizadas anénimas de
inversion en el mercado inmobiliario). Estas entidades cotizan en un segmento espe-
cifico del MAB, que present6 un gran dinamismo a lo largo de 2019, con la incorpo-
racion de 13 nuevas sociedades, hasta alcanzar 77 empresas a finales de ano.

Por su parte, durante los altimos anos, los fondos de inversiéon inmobiliaria (FII)
han experimentado importantes retrocesos de sus principales magnitudes como
consecuencia de los elevados reembolsos que se han ido produciendo y que los han
llevado a iniciar procesos de liquidacion, con la consiguiente baja de la mayoria de
ellos al finalizar ese proceso. Asi, desde un méaximo de 10 FII a mediados de 2007,
con un patrimonio que rondaba los 9.000 millones de euros, se pas6 a 2 fondos (am-
bos en proceso de liquidacién) a finales de 2018, que continuaban todavia registra-
dos en la CNMYV al cierre de 2019, con un patrimonio total de 309 millones de euros.

Por el contrario, las sociedades de inversién inmobiliaria (SII) experimentaron, igual
que en 2018, un incremento patrimonial durante 2019, concretamente del 2,0 %
hasta los 763,5 millones de euros, a pesar de haberse producido 1 baja en el altimo
trimestre. La causa de este avance se encuentra, principalmente, en las suscripciones

45 Las SOCIMI son sociedades anonimas cuyo objeto social consiste, de forma analoga a los Fll'y las SlI, bien
en la inversidn en bienes inmuebles destinados a su arrendamiento, o bien en la inversién indirecta a
través de la compra de acciones o participaciones en el capital social de otras SOCIMI o entidades extran-
jeras analogas (conocidas como REIT).
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A pesar de la mejoria que viene
produciéndose en el sector de la
construccion y actividades
inmobiliarias, las magnitudes de
las IIC inmobiliarias siguieron
retrocediendo por el trasvase del
negocio hacia las SOCIMI.

Los Fll muestran el
comportamiento mds
desfavorable, pues solo quedan
dos desde 2018, ambos en
proceso de liquidacioén.

Por el contrario, las Sl
experimentaron un leve
incremento del patrimonio (2 %),
a pesar de haberse producido
una baja en el cuarto trimestre
de 2019.
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El patrimonio de las IIC
extranjeras continué en
expansion en 2019, rozando los
179.000! millones a finales de
ano, lo que supone un 36,4 % del
patrimonio total de las IIC
comercializado en Espana.

El nimero de IIC extranjeras
registradas en la CNMV aumenté
en 9 durante 2019, hasta un total
de 1.033 vehiculos (399 fondos y
634 sociedades).
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netas positivas de una SII en los meses finales del ano. Con la baja anteriormente
mencionada, el nimero de SII cerré el ano en tres, con una de ellas en proceso de
liquidaciéon que se ha dado de baja ya en el mes de enero de 2020.

lIC extranjeras comercializadas en Espana

El volumen de las IIC extranjeras comercializadas en Espana ha aumentado de forma
constante y elevada durante los tltimos anos, habiéndose multiplicado practicamente
por 10 desde 2008. Asi, se ha pasado de los 18.000 millones de euros de finales de 2008
a los 178.842 millones en diciembre de 2019. El aumento registrado en 2019 fue de
16.506 millones de euros, un 10,2 % mas que en 20184°. Como se puede observar en el
grafico 20, este fuerte ritmo de crecimiento ha hecho que el peso de las IIC extranjeras
en el total de IIC comercializadas en Espana haya ido aumentando de forma significa-
tiva en los tltimos 5 anos para situarse en el 36,4 % al cierre del ano.

En linea con la tendencia de los Gltimos anos, el namero de IIC extranjeras registra-
das en la CNMV aument6 durante en 2019 en 9 entidades (11 en 2018), por lo que
al cierre del ejercicio habia un total de 1.033 vehiculos de este tipo (399 fondos y 634
sociedades). Este avance se debid exclusivamente, como ya venia sucediendo, al ele-
vado naimero de altas producidas en las sociedades de inversion, ya que el nimero
de fondos se redujo en 30. Por pais de origen, se observa que en 2019 la mayoria de
las altas correspondieron, al igual que en ejercicios anteriores, a vehiculos proceden-
tes de Luxemburgo e Irlanda, con 15 y 20 mas, hasta situarse en 462 y 220, respecti-
vamente. Por el contrario, el namero de vehiculos franceses con inversiones en
nuestro pais registré un retroceso de 41, hasta los 222.

Patrimonio de las lIC extranjeras comercializadas en Espafa GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.

46 Cabe mencionar que con la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién Na-
cional de Valores, en la que se establece la obligacién a todos los comercializadores de IIC extranjeras de
remitir a la CNMV la maxima informacién posible del producto comercializado en Espania, la informacion
recibida con anterioridad al 31 de diciembre de 2017 podria no ser totalmente comparable con la recibi-
da a partir de esa fecha.
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Perspectivas

La evolucién de la industria de la inversion colectiva en 2019 y los primeros meses
de 2020 parecia indicar que, aunque a ritmos moderados, continuaba la expansion
iniciada en 2013, tanto por lo que respecta a los vehiculos nacionales como a la in-
version procedente de vehiculos extranjeros. La crisis desencadenada en un periodo
de tiempo tan breve ha supuesto una reversion de esta tendencia, cuya duracion es
dificil de pronosticar. En la actualidad es prioritario garantizar que las sociedades
gestoras valoren correctamente los activos de las carteras de sus fondos y que atien-
dan con normalidad las peticiones de reembolsos que reciban utilizando, si fuera
necesario, las diferentes herramientas de gestiéon de liquidez disponiblest’. La
CNMYV ha recordado a las gestoras la posibilidad de valorar los activos al bid price y
de utilizar el swing pricing. Por el momento no se han producido incidencias para
atender los reembolsos ni ninguna suspension de estos, como si ha ocurrido en ca-
sos puntuales en otros paises de la UE. Con todo, la CNMYV realiza un seguimiento
especial de las gestoras con mayor exposicion a activos menos liquidos o de menor
calidad crediticia.

A medio plazo, la evolucion del patrimonio de esta industria dependera de la severi-
dad de la crisis y de las necesidades de liquidez de los inversores. Lo mas probable
es que las decisiones relacionadas con la inversion o desinversion en estos produc-
tos no estén tan vinculadas con cuestiones puramente financieras (nivel de los tipos
de interés, evolucion de los mercados, etc.), sino que vengan mas determinadas por
el grado de disminucién de la riqueza y de las rentas de los agentes y, en consecuen-
cia, de su necesidad de deshacer determinadas posiciones en todo tipo de activos
conforme avance la recuperacioén econdmica.

4.2 Prestacion de servicios de inversion

En Espana pueden prestar servicios de inversion diversos tipos de entidades, entre
las que destacan, por un lado, las de crédito y, por otro, las sociedades y agencias de
valores. Las primeras son, con notable diferencia, las principales proveedoras de es-
tos servicios en nuestro pais y concentran la mayor parte de los ingresos por comi-
siones en los distintos tipos de servicios (cerca del 9o % del total). Las segundas si-
guen aun conservando un peso relativo de cierta importancia, sobre todo en las
actividades de transmision y ejecucion de 6rdenes, aunque ofrecen también un am-
plio abanico de servicios (véase cuadro 15). Ademas de estas entidades, prestan ser-
vicios de inversion especificos las empresas de asesoramiento financiero (EAF) y las
sociedades gestoras de cartera (SGC).

47  Estas herramientas se han revisado recientemente para incorporar la posibilidad de que las sociedades
gestoras puedan, si lo consideran necesario, establecer periodos de preaviso en los reembolsos aunque
esta posibilidad no esté incorporada en el folleto del fondo. La CNMV también puede adoptar esta me-
dida.
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La expansion de la industria ha
sufrido un giro inesperado en
marzo tras el
desencadenamiento de la crisis,
siendo prioritario que las
gestoras valoren correctamente
los activos y atiendan los
reembolsos con normalidad.

A medio plazo las necesidades de
liquidez de los agentes dirigirdn
los flujos de inversién en estos
productos, sin que se puedan
descartar nuevos aumentos de
los reembolsos.

La prestacién de servicios de
inversién pueden realizarla
varios tipos de entidades, entre
las que destacan las entidades de
crédito, que reciben casi el 90 %
de los ingresos que genera este
negocio.
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La CNMV ejerce labores de
supervision en relacion con el
cumplimiento de las normas de
conducta sobre todas ellas y
ademds, en el caso de las
sociedades y agencias de

valores, sociedades gestoras

de cartera y entidades de
asesoramiento financiero, realiza
una supervisién prudencial.

El nimero de entidades de
crédito nacionales registradas en
la CNMV se situé en 112 a finales
de 2019, 2 menos que en 2018,
mientras que el nimero de
entidades extranjeras en
disposicion de prestar servicios
de inversion era de 476, 15 mds.
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Comisiones percibidas por servicios de inversién. 2019 CUADRO 15

Millones de euros

Sociedades y Entidades

agencias de de crédito?
valores! (EE.CC.) Total % EE. CC./total
Total servicios de inversion 381 3.409 3.790 89,9
Colocacién y aseguramiento de valores 9 294 304 96,9
Tramitacién y ejecucién de érdenes 188 478 666 71,8
Gestién de carteras 30 474 504 94,1
Asesoramiento en materia de inversion 38 577 614 93,9
Comercializacién de IIC 116 1.585 1.702 93,2
Total servicios auxiliares 197 889 1.087 81,8
Administracion y y custodia 44 643 687 93,7
Otros servicios auxiliares 154 246 400 61,5

Fuente: CNMV y Banco de Espafa.
1 Incluye sociedades gestoras de cartera.
2 Incluye sucursales de entidades de crédito comunitarias.

En este epigrafe se presenta con detalle la evolucion de la actividad y la situacion
economico-financiera de las entidades cuya supervision —tanto en lo relativo a la
vertiente prudencial como al cumplimiento de las normas de conducta— correspon-
de a la CNMYV, que son las sociedades y agencias de valores, las sociedades gesto-
ras de cartera#® y las entidades de asesoramiento financiero. También se ofrece in-
formacion sobre la actividad de prestacion de servicios de inversion por parte de las
entidades de crédito que estan autorizadas para ello y sobre las que la CNMV realiza
labores de supervision respecto al cumplimiento de las normas de conducta en el
mercado y en relacién con los clientes.

Entidades de crédito

El namero 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 112 a finales de 2019, 2 menos que en 201849. Se puede considerar que
este ligero descenso sigue guardando relacion con el efecto de consolidacion deriva-
do del proceso de reorganizacién del sector bancario a raiz de la crisis financiera. En
cuanto a las entidades de crédito extranjeras en disposicion de prestar servicios de
inversion en Espana, su namero total al cierre del ejercicio se situaba en 476, 15 mas
que el ano anterior. De ellas, 419 entidades operaban en régimen de libre prestacion
de servicios y 57, a través de sucursales. Casi todas estas entidades procedian de
otros Estados miembros de la Unién Europea (469 entidades).

48 Con respecto a estas ultimas, al cierre de 2019 una sola entidad estaba registrada en la CNMV, la misma
que al finalizar 2018. Debido a la menor relevancia de este tipo de entidades con respecto a las demas,
no se les dedica un epigrafe especifico.

49 Cabe sefalar que en 2019, de las 112 entidades de crédito registradas, solo 101 se pueden considerar
activas en la prestacion de servicios de inversion.
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Ingresos de las entidades de crédito’ por la prestacién de servicios CUADRO 16
de inversion y comercializacion de productos financieros no bancarios

Millones de euros

% s/total
comisiones
2016 2017 2018 2019 EE. CC.
Por servicios de inversion 1.501 1.737 1.719 1.823 12,0
Colocacién y aseguramiento de valores 208 281 216 294 1,9
Tramitacién y ejecucion de érdenes 536 565 504 478 32
Gestion discrecional de carteras 286 382 410 474 3,1
Asesoramiento en materia de inversion 471 508 588 577 38
Por servicios auxiliares 777 879 952 889 59
Administracién y custodia 621 649 663 643 4,2
Elaboracion de informes y andlisis financieros 112 148 183 133 0,9
Otros servicios auxiliares 44 82 106 113 0,7
Por comercializacion de productos financieros 3.632 3.725 4.208 4.083 26,9
no bancarios
Instituciones de inversion colectiva 1.611 1.808 1.674 1.585 10,4
Fondos de pensiones 520 498 892 939 6,2
Seguros 1.446 1.330 1.507 1.437 9,5
Otros 55 90 135 122 0,8
Total 5.910 6.341 6.879 6.796 44,8
Pro memoria:
Por servicios de valores y comercializacién de IIC 3.890 4.423 4.345 4.298 28,3
Ingresos totales por comisiones 13.486 14.295 14.928 15.176 100,0

Fuente: CNMV'y Banco de Espana. En 2017 se modificaron los estados de caracter reservado que las entidades
de crédito remiten al Banco de Espaiia, debido a la adaptacion a los criterios de elaboracién, terminologia,
definiciones y formatos de los estados FINREP de la Unién Europea.

1 Incluye sucursales de entidades de crédito comunitarias.

El cuadro 16 muestra los ingresos de las entidades de crédito procedentes de la presta-
ci6n de servicios de inversion de valores y de la comercializacién de fondos de inver-
sién y otros productos financieros no bancarios°. Como se observa en el cuadro, el
importe agregado de las comisiones percibidas por la prestacion de servicios de inver-
sién y comercializacion de IIC se redujo un 1,1 % en 2019, hasta situarse en 4.298 mi-
llones de euros. La prestacion de servicios de inversion supuso unas comisiones de
1.823 millones de euros para las entidades de crédito, un 6,1 % mas que en 2018. Sin
embargo, el comportamiento de los ingresos por los diferentes servicios de inversién
fue desigual. En particular, aumentaron de forma notable las comisiones por coloca-
cién y aseguramiento de valores (36,0 %) y por gestion discrecional de carteras (15,7 %).
En cambio, disminuyeron los ingresos por la tramitacién y ejecucion de 6rdenes y por
asesoramiento en materia de inversion, un 5,2 % y un 2,0 % respectivamente. Esta tl-
tima actividad, que habia registrado un impulso significativo en 2018 como consecuen-
cia de la puesta en practica de la regulacion MiFID II, tendi6 a normalizarse en 2019 vy,
de hecho, habria experimentado un ligero aumento en el ano si se corrigiera una inco-
rrecta clasificacion de ingresos que se produjo en 2018 por parte de una entidad. Por su

50 En 2017 se modificaron los estados de caracter reservado que las entidades de crédito remiten al Banco
de Espana, debido a la adaptacion a los criterios de elaboracion, terminologia, definiciones y forma-
tos de los estados FINREP de la Unién Europea. Este cambio contable hace que la comparacion de los
datos del afio 2016 con los de 2017, 2018 y 2019 se realice sobre una base no homogénea.
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Elimporte de las comisiones

percibidas por la prestacion de

servicios de valores y

comercializacion de IIC se redujo

un 2,1 % en 2019, aunque en

algunos segmentos particulares,

como la gestion de carteras, se

registraron avances.
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Los ingresos recibidos por
servicios auxiliares, entre los que
destaca la administracién y
custodia, experimentaron una
disminucion del 6,3 %.

En 2019 las sociedades y
agencias de valores siguieron
reorientando su modelo de
negocio y, a pesar de registrar un
aumento en el nimero de
entidades, el beneficio agregado
antes de impuestos descendié un
35 %, hasta los 75,5 millones de
euros.

Afinales de 2019 estaban
registradas en la CNMV un total
de 95 sociedades y agencias de
valores, 4 mds que en 2018, lo
que parecia apuntar al fin de la
reestructuracion del sector tras
la dltima crisis.
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parte, el descenso observado en los ingresos por tramitacién y ejecucion de 6rdenes
podria estar relacionado con el hecho de que una parte cada vez mas relevante de la
negociacion sobre valores espanoles tiene lugar en mercados extranjeros.

En cuanto a las comisiones por servicios auxiliares relacionados con la prestacion de
servicios de inversion, las entidades de crédito percibieron 889 millones de euros, lo
que representa un descenso del 6,6 % con respecto a 2018. De entre estos servicios,
destaca el servicio de administracion y custodia, que supone el 72 % del total y que
sufri6é un 2,9 % de descenso respecto al ejercicio anterior.

Sociedades y agencias de valores

En 2019 la actividad de las sociedades y agencias de valores se siguié viendo lastrada
por la creciente competencia de las entidades de crédito en la prestacion de servicios
financieros y el desplazamiento de parte de la negociacion de las bolsas espanolas
hacia otras plataformas de negociacion establecidas fuera del territorio nacional. El
numero de entidades registré un incremento, pero no asi sus resultados, que experi-
mentaron un descenso del 35,2 %, hasta los 75,5 millones de euros. La disminucién
se produjo tanto en las sociedades como en las agencias de valores, observandose
una cierta polarizacion entre las entidades, puesto que la disminucién de los benefi-
cios fue compatible con un retroceso, también, del nimero de entidades en pérdidas.
Estas entidades, que en los Gltimos anos han ido reorientando su negocio desde ac-
tividades tradicionales como la ejecucién y tramitacion de drdenes hacia otros servi-
cios de inversion, se enfrentan a un nuevo periodo de crisis con las dificultades que
ello conlleva y que fueron patentes en la crisis anterior.

Resultados agregados de las ESl antes de impuestos1 GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFly las SGC.

A finales de 2019 estaban registradas en la CNMV un total de 95 sociedades y
agencias de valores, 4 mas que a finales de 2018, como consecuencia de 8 altas y 4
bajas. De las primeras, 7 correspondieron a agencias de valores independientes y
la restante es una sociedad de valores que se constituy6 para la gestion de un

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



sistema multilateral de negociacion especializado en deuda soberana europea y
derivados. Este aumento de entidades podria valorarse como un signo positivo
para el sector, tras el importante y largo proceso de ajuste que comenzé con la
crisis financiera. Sin embargo, es conveniente senalar que el escenario de crisis
que se ha desencadenado en la actualidad podria volver a situarlo en un nuevo
proceso de ajuste.

Como es habitual, la mayoria de las entidades que prestaban servicios en la Union
Europea lo hacian bajo la modalidad de libre prestacién de servicios, concretamente
50 (1 mas que al cierre de 2018) y tan solo 6 entidades mantenian sucursales en otros
paises (1 menos que en 2018). Por su parte, el nimero de entidades extranjeras que
prestan servicios de inversiéon en Espana continué creciendo en 2019, tanto en la
modalidad de libre prestacién de servicios, que aument6 de 2.894 a 3.020, como
mediante sucursal, que lo hizo de 61 a 65 (algo mas de la mitad de estas Gltimas es-
taban radicadas en el Reino Unido).

Como se aprecia en el cuadro 17 las sociedades de valores experimentaron un des-
censo de su beneficio agregado antes de impuestos del 37,4 %, hasta los 65 millones
de euros. A ello contribuyeron todas las partidas salvo la del resultado de inversio-
nes financieras y la de otros productos y cargas de explotaciéon. En particular, fue
notable el descenso de los ingresos por margen de intereses (-48,5 %). Por su parte,
la caida de los ingresos por comisiones netas fue del 5,5 %, si bien la evolucién de
las diferentes partidas fue dispar. Dentro de los ingresos por prestacion de servicios
a terceros, las comisiones por tramitacion y ejecucion de érdenes, que continuaron
siendo las mas importantes, aumentaron un 2,7 % con respecto al ano anterior. Este
ligero aumento se debi6 a la contribucién de una sociedad perteneciente a una enti-
dad de crédito extranjera. Como consecuencia del brexit, esta sociedad traslad6 a
Espana parte de su actividad, que consiste principalmente en la tramitacién y ejecu-
cién de o6rdenes de clientes. En cuanto al resto de comisiones, resulta significativo el
descenso de las percibidas por colocacién y aseguramiento de valores (-20,2 %) y
el aumento de las provenientes del asesoramiento en materia de inversion (114,7 %).
En el caso de estas Gltimas, el incremento podria estar vinculado al proceso de adap-
tacion del mercado a la regulacion MiFID II. Las comisiones satisfechas, por su parte,
aumentaron de forma notable (25,0 %).

Por su parte, los gastos de explotacién de las sociedades de valores se mantuvieron
practicamente estables, si bien las dos subpartidas que los componen se comporta-
ron de forma dispar. En este ejercicio el descenso del margen bruto se tradujo en
una reduccion del resultado de explotacion (-34,8 %), que pas6 de 85,8 millones de
euros en 2018 a 56,0 millones en 2019. El resultado antes de impuestos cayé un
37,4 % y se situd en 65,0 millones de euros debido a la existencia de «otras ganan-
cias» por valor de 9 millones de euros. Como ha venido sucediendo en los dltimos
anos, un reducido nimero de sociedades generd la mayor parte de los beneficios de
este subsector. En concreto, 4 sociedades de valores acumularon el 75,7 % sobre el
total de los resultados de las sociedades con beneficios, lo que indica una mayor
concentracion que en anos precedentes.
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50 de ellas operaban en la UE
bajo la modalidad de libre
prestacion de servicios y 6
mediante sucursales.

El beneficio de las sociedades de
valores se redujo un 37,4 % en
2019, hasta los 65 millones de
euros, un descenso al que
contribuyeron la mayoria de las
partidas de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Como en afios anteriores un
numero reducido de entidades
generd la mayor parte de los
beneficios de este sector.
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Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (dic.-19)

Miles de euros

CUADRO 17

Sociedades de valores Agencias de valores

dic.-18 dic.-19 % var. dic.-18 dic.-19 % var.

1. Margen de intereses 73.969 38.125 -48,5 1.583 1.252 -20,9
2. Comisiones netas 296.037 279.650 -5,5 135.782 130.293 -4,0
2.1. Comisiones percibidas 414.595 427.813 32 156.624 150.842 -3,7
2.1.1. Tramitacion y ejecucién de 6rdenes 160.320 164.606 2,7 20.018 23.194 15,9

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 11.090 8.849 -20,2 1.120 580 -48,2

2.1.3. Deposito y anotacion de valores 42,958 42,643 -0,7 824 879 6,7

2.1.4. Gestion de carteras 13.505 15.102 11,8 15412 14.890 -34

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 9.562 23.400 144,7 25.725 14.183 -44.9

2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 543 1.302 139,8 0 0 -

2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 0 0 - 0 0 &

2.1.8. Comercializacién de IIC 55.483 53.506 -3,6 63.821 62.866 -1,5

2.1.9. Otras 121.134 118.406 -2,3 29.704 34.251 15,3

2.2. Comisiones satisfechas 118.558 148.163 25,0 20.842 20.549 -1,4

3. Resultado de inversiones financieras 27.088 29.452 8,7 -51 910 -
4. Diferencias de cambio netas 283 117 -58,7 85 75 -11,8
5. Otros productos y cargas de explotacion 16.331 28.949 77,3 -364 1.119 -
MARGEN BRUTO 413.708 376.293 -9,0 137.035 133.648 -2,5
6. Gastos de explotacion 315.951 316.406 0,1 121.611 120.787 -0,7
7. Amortizaciones y otras dotaciones 11.267 3.265 -71,0 3.381 3.542 4,8
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 653 644 -1,4 12 35 191,7
RESULTADO DE EXPLOTACION 85.837 55.978 -34,8 12.031 9.284 -22,8
9. Otras ganancias y pérdidas 18.016 9.033 -49,9 501 1.159 131,3
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 103.853 65.011 -37,4 12.532 10.443 -16,7
10. Impuesto sobre beneficios 12.082 10.483 -13,2 5.073 4.280 -15,6
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 91.771 54.528 -40,6 7.459 6.163 -17,4
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 &
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 91.771 54.528 -40,6 7.459 6.163 -17,4

Fuente: CNMV.

Las agencias de valores, que no
pueden realizar actividades de
inversién por cuenta propia,
experimentaron un descenso de
los beneficios antes de impuestos
del 16,7 % en 2019 hasta los

10,4 millones de euros.

Los ingresos percibidos por
comisiones descendieron en su
conjunto pero la evolucién no fue
homogénea entre las diferentes
partidas.
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Las agencias de valores, por su parte, obtienen ingresos mayoritariamente de la pres-
tacion de servicios a terceros porque no pueden realizar actividades de inversion por
cuenta propia. Una parte de las agencias obtiene el grueso de sus ingresos de la trami-
tacion y ejecucion de érdenes, pero la mayoria de ellas ha tendido a especializarse en
determinados servicios como la comercializacion de IIC o la gestion de carteras. Las
entidades independientes predominan en este subsector, 50 agencias de un total de 56
lo son. Pues bien, el resultado agregado antes de impuestos de las agencias de valores
descendidé un 16,7 % en 2019, hasta situarse en 10,4 millones de euros. El deterioro de
los resultados se debié a unos menores ingresos, fundamentalmente por comisiones
percibidas, y a unos costes que se mantuvieron practicamente estables.

Dentro de los ingresos por comisiones (brutas), que en conjunto disminuyeron un
3,7 %, destacaron por su avance la partida de ingresos por tramitacion y ejecucion
de 6rdenes (15,9 %) y de las comisiones catalogadas como «otras» (15,3 %). Por el
contrario, se registr6 un importante descenso en los ingresos por asesoramiento en
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materia de inversion (-44,9 %), si bien es cierto que esta partida habia experimenta-
do un importante incremento durante 2018 (122,3 % con respecto a 2017). El resto
de las comisiones no mostraron grandes variaciones: las comisiones de comerciali-
zacion de IIC descendieron un 1,5 % y las de gestion de carteras lo hicieron un 3,4 %.

La disminucién de los ingresos por comisiones de las agencias de valores tuvo su
reflejo en un pequeno descenso de las comisiones satisfechas a terceros (-1,4 %).
Como consecuencia del comportamiento de los ingresos por comisiones, el margen
bruto agregado presentd un retroceso del 2,5 % hasta situarse en 133,6 millones de
euros. Por su parte, los gastos de explotacion apenas experimentaron variacion con
respecto a 2018 (-0,7 %). La conjuncién de unos menores ingresos y unos gastos de
explotacion relativamente invariables hizo que el resultado neto de explotacion fue-
ra de 9,3 millones de euros, lo que supone un 22,8 % menos que en 2018.

La rentabilidad antes de impuestos sobre fondos propios (ROE) del sector experi-
ment6 un retroceso durante el ejercicio, al pasar del 12,3 % al 9,2 %, como conse-
cuencia del comportamiento desfavorable de los resultados. Esta contraccion se pro-
dujo tanto en las sociedades como en las agencias de valores, aunque fue mayor en
las primeras, cuyo ROE se redujo mas de 3 puntos porcentuales hasta situarse en el
8,9 %. En el caso de las agencias de valores, la ratio descendi6 del 13,5 % al 12,1 %
(véase panel izquierdo del grafico 22).

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

1 ROE calculado con resultados antes de impuestos.

El descenso de los beneficios afecté de forma desigual a las companias, pues no impi-
di6 una disminucién en el nimero de entidades en pérdidas. Asi, en 2019, 13 socieda-
des de valores y 19 agencias de valores obtuvieron resultados negativos antes de im-
puestos, 5 v 2 entidades menos, respectivamente, que al cierre de 2018. El importe
acumulado de las pérdidas aument6 un 3,9 % en el caso de las sociedades, hasta los
29,9 millones de euros, y un 3,7 % para las agencias de valores, hasta los 11,3 millones.

El sector en su conjunto continué exhibiendo unos niveles relativos de solvencia
elevados durante 2019: a finales de ano el margen de recursos propios era 4,9 veces
superior al volumen de recursos exigibles, cuando a finales de 2018 esta cifra era
sensiblemente inferior, en concreto, 4,3. En términos absolutos esta holgura es poco
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El descenso de los ingresos, junto
con una cierta estabilidad en los
gastos de explotacion, hizo que
el resultado neto de explotacion
descendiera un 23 %, hasta los
9,3 millones de euros.

El descenso de los beneficios de
las ESI volvié a dar lugar a una
caida notable de su rentabilidad.

El descenso de los beneficios no
fue homogéneo entre las
entidades pues el nimero de
ellos en pérdidas experimentd un
descenso, aunque el volumen de
las pérdidas se incrementd.

Los niveles de solvencia del sector
siguieron siendo elevados en 2019
y mayores en las sociedades de
valores respecto a las agencias.
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A finales de marzo la CNMV
anuncio su decision de intervenir
una agencia de valores, al haber
sido informada de un desfase
patrimonial derivado de una
incidencia relacionada con la
gestion de derivados.

Elvolumen de patrimonio
asesorado por las EAF se redujo
un 31,7 % en 2019, hasta los
21.600 millones de euros, al igual
que el numero de entidades, que
cerrd el afio en 140. La mayor
pérdida de clientes correspondid
alas contrapartes elegibles.
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relevante por tratarse de importes reducidos. Como es habitual, este margen fue, 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 situd en torno a
5,2, para las segundas se mantuvo en 1,9 (véase grafico 23).

Finalmente, cabe senalar que a finales de marzo la CNMV anuncié el acuerdo sobre
la intervencion de Esfera Capital, Agencia de Valores, S. A., tras haber sido informa-
da por la propia entidad de un desfase patrimonial derivado de una incidencia rela-
cionada con la gestion de las posiciones en derivados de un ntimero limitado de
clientes. La medida, que se adopta de acuerdo con la modalidad de mera interven-
cién (no de sustitucion de administradores), se tomé a peticion de la entidad. Esta
entidad esta considerando diversas opciones para resolver la situacion, que —siem-
pre de acuerdo con la informacién por ella facilitada— podria tener un impacto pa-
trimonial maximo de aproximadamente seis millones de euros.

Margen de solvencia de las ESI (exceso de recursos propios GRAFICO 23

computables sobre los recursos propios exigibles)

Sociedades de valores Agencias de valores
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Fuente: CNMV.

Empresas de asesoramiento financiero

El nimero de empresas de asesoramiento financiero (EAF) se contrajo en 2019, al
pasar de 158 a 140, con lo que se repite la tendencia de los tultimos 2 anos. El volu-
men de patrimonio asesorado, que si habia crecido en los ejercicios anteriores a pe-
sar del descenso del nimero de entidades, disminuy6 con fuerza durante 2019 y se
situ6 en 21.628 millones de euros, un 31,7 % menos que en 2018 (véase cuadro 18).
Si bien tanto el patrimonio procedente de clientes minoristas como de profesionales
y contrapartes elegibles5! (epigrafe «Otros») se contrajo, fue el de estos ultimos el
que experimenté un mayor descenso, lo que también se vio reflejado en el namero
de clientes asesorados: de 91 a finales de 2018 se pasé a 29 al cierre de 2019. Esto
hizo que la distribucién patrimonial se modificara de forma sustancial a favor de los
clientes minoristas, que pasaron de representar el 32,5 % del patrimonio gestionado
al 38,4 %.

51 Contraparte elegible es la clasificacion que la MiFID otorga tipicamente a bancos, otras instituciones fi-
nancieras y gobiernos, y se corresponde con la categoria que precisa de un menor nivel de proteccién.
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El descenso del volumen de activos gestionado se tradujo en una diminucion de los  Losingresos por comisiones

ingresos por comisiones de un 9,7 %, hasta los 56 millones de euros. Tanto las comi- ~ cayeronun 9,7 %, tanto porla
. - . . . disminucion de las comisiones
siones percibidas procedentes directamente de sus clientes como las correspondien- - )

idad . d lan I . uand percibidas de sus clientes como
tes a otras entidades se contrajeron durante el ano en el mismo porcentaje, situando- de aquellas procedentes de otras

se en 45,4 y 9,8 millones de euros, respectivamente. entidades.

Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 18

Miles de euros

% var.

2017 2018 2019 19/18

NUMERO DE ENTIDADES 171 158 140 -11,4
PATRIMONIO ASESORADO' 30.790.535 31.658.460 21.627.677 -31,7
Clientes minoristas 9.096.071 10.281.573 8.313.608 -19,1
Clientes profesionales y otros 21.694.464 21.376.887 13.314.069 -37,7
NUMERO DE CLIENTES' 6.775 6.524 6.458 -1,0
Clientes minoristas 6.321 5.997 6.025 0,5
Clientes profesionales 359 436 404 -7.3
Otros 95 91 29 -68,1
INGRESOS POR COMISIONES? 65.802 62.168 56.128 -9,7
Comisiones percibidas 65.191 61.079 55.258 -9,5
De clientes 51.475 50.247 45.432 -9,6
De otras entidades 13.716 10.832 9.827 93
Otros ingresos 611 1.088 870 -20,0
PATRIMONIO NETO 32.803 33.572 32.746 -2,5
Capital social 8.039 6.894 5522 -19,9
Reservas y remanentes 13.317 15.386 17.525 13,9
Resultado del ejercicio 11.361 10.626 7.889 -25,8
Resto de fondos propios 86 666 1.809 171,6

1 Datos al final del periodo a valor de mercado.

Una vision complementaria de las entidades que prestan servicios de inversiéon

La informacion que se presenta habitualmente en relacién con la actividad de pres-  Elandlisis alternativo sobre las
tacion de servicios de inversion en Espana desde un punto de vista amplio (es decir, ~ entidades que prestan servicios

. .. ‘s . . . de inversién atendiendo a su
incluyendo la actividad de gestion de IIC, aunque no sea estrictamente un servicio

. . . . . . . modelo de negocio yno a
de inversion desde el punto de vista legal) se realiza atendiendo al tipo de entidad

su forma legal revela que....
que realiza dicha actividad: entidad de crédito, ESI o SGIIC. Sin embargo, una con-
cepci6n menos formal, que atienda al modelo de negocio de las entidades y a su
vinculacién con bancos comerciales, aconseja delimitar con mayor exactitud qué
parte del negocio relacionado con la prestacién de servicios de inversion se realiza
por parte de bancos que se podrian denominar comerciales, cuyos ingresos provie-
nen mayoritariamente (mds de dos tercios de ellos) de la prestacion de servicios

bancarios tipicos (depo6sitos, préstamos...) y qué parte la realizan entidades que se
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... el 70 % de los ingresos
relacionados con esta actividad
lo perciben bancos comerciales
tradicionales o entidades que
pertenecen a sus grupos.

Las perspectivas a medio plazo
para los intermediarios
financieros son mds inciertas en
el contexto de crisis que se acaba
de desencadenar y que podria
dar lugar a un nuevo proceso de
reestructuracion en el sector.
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pueden considerar especializadas en la prestacién de servicios de inversion. Este
altimo grupo de entidades estaria formado por ESI'y SGIIC independientes, es decir,
no filiales de grupos bancarios comerciales y por bancos especializados en la provi-
sion de servicios de inversion. Entre estos tltimos estarian entidades como Allfunds,
Banco Inversis, Cecaban y Renta 4.

Pues bien, como se observa en el grafico 24, la proporcién del negocio relacionado
con la prestacion de servicios de inversion en Espana (incluyendo la gestién de I1IC
y medido a través de las comisiones percibidas) que corresponde a bancos comercia-
les tradicionales o entidades que pertenecen a sus grupos fue algo inferior al 70 %
del total en 2019, mientras que el resto fue desarrollado por entidades financieras
especializadas en la prestacion de servicios de inversion y sin vinculacién con la
banca comercial. Esta proporcion se ha mantenido relativamente estable en los ulti-
mos anos en torno al 70 %, si bien se aprecia un leve descenso desde 2016, ano en
que alcanzé un maximo del 73 %.

Participacion de las entidades financieras relacionadas con GRAFICO 24

la banca comercial’ en los ingresos totales derivados de la
prestacion de servicios de inversion?

80
75
70
65
60
55

50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: CNMV.

1 Este grupo de entidades incluye a los bancos comerciales (entendiendo por bancos comerciales aquellos
que no estan especializados en la provision de servicios financieros) y a las ESl y SGIIC que pertenecen a ellos.

2 Incluye la actividad de gestion de IIC aunque esta no sea un servicio de inversién desde un punto de vista
legal.

Perspectivas

Las perspectivas para los intermediarios financieros no bancarios son mas inciertas
que en ediciones anteriores de este informe, al igual que las de otros participantes en
los mercados financieros, como consecuencia de la fuerte crisis que se ha desencade-
nado en las Gltimas semanas. En los Gltimos anos se ha observado un aumento de la
competencia en la prestacion de servicios de inversién que ha dado lugar a un cierto
cambio en el modelo de negocio de las sociedades y agencias de valores, en el que su
principal negocio tradicional, la intermediacion en los mercados de valores, tiende a
tener cada vez menos peso, mientras que las actividades de comercializaciéon y de
gestion y asesoramiento a terceros son cada vez mas importantes. El desplazamiento
de la negociacion de valores espanoles hacia otros centros de negociacion distintos de
los de origen también ha podido influir en este cambio. En el contexto actual de crisis,
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esta por ver si esta competencia se incrementa y si es posible que se desencadene un
nuevo proceso de reorganizacion del sector, semejante al que aconteci tras la tltima
crisis financiera y que dio lugar a un descenso notable del nimero de entidades.

4.3 Sociedades gestoras delIC

Al cierre de 2019 habia un total de 123 SGIIC registradas en la CNMV, 4 mas que al
cierre de 2018, después de las 7 altas y 3 bajas producidas a lo largo del ano. Esta
tendencia al alza, iniciada en 2016, deja atras el proceso de reestructuracion del sec-
tor, durante el cual se redujo notablemente el nimero de SGIIC que operaban en
Espana. De esta manera se han recuperado las cifras previas a la mencionada rees-
tructuracién. El patrimonio gestionado por estas sociedades cerré 2019 con un creci-
miento del 7,5 %, hasta situarse ligeramente por encima de los 312.000 millones de
euros, después de un ano en el que se habia interrumpido la tendencia expansiva
iniciada en 2013 (véase grafico 25). Mas del 9o % de este aumento tuvo su origen en
el segmento de los fondos de inversiéon mobiliarios, cuyo patrimonio avanzé espe-
cialmente por la revalorizacion de su cartera de inversiones. Por su parte, el grado
de concentracion del sector continu6 siendo elevado en 2019: las 3 mayores gestoras
mantenian una cuota conjunta del 42 % del patrimonio total, una cifra similar a la

de ejercicios anteriores.

Sociedades gestoras de IIC: Patrimonio gestionado y GRAFICO 25
resultados antes de impuestos

. Patrimonio (eje izqdo.) Resultados (eje dcho.)
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Fuente: CNMV.

A pesar del incremento del patrimonio gestionado por estas instituciones, sus bene-
ficios agregados antes de impuestos se contrajeron un 13,1 % con respecto a 2018,
hasta los 976,4 millones de euros. Este retroceso, no obstante, se explica por un
aumento puntual en las comisiones de una sola entidad en 2018, concretamente en
lo referente a la gestion de carteras, que dio lugar a un aumento muy elevado de los
beneficios agregados totales (véase grafico 24). Si descontamos las cifras de esta en-
tidad, los beneficios habrian crecido un 2,3 % y si comparamos el beneficio agrega-
do de todas las entidades entre 2019 y 2017, se observa un aumento del 28,5 %.

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

Las SGIIC continuaron la
tendencia expansiva de los

ultimos 3 aros, con 4 vehiculos

mds (7 altas y 3 bajas) y un
incremento del patrimonio

gestionado del 7,5 %, hasta los

312.000 millones de euros.

El resultado de estas entidades se

redujoun 13,1 %en 2019 en
relacion con el ario anterior,
aunque crecieron un 28,5 %
respectoa 2017.
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El resultado de estas entidades se
redujoun 13,1 %en 2019 en
relacién con el ario anterior,
aunque crecieron un 28,5 %
respectoa 2017.

Alo largo de 2019 se produjo una
importante expansion en el
sector del capital riesgo. ..
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Las comisiones netas se redujeron un 8,6 % respecto a 2018, hasta los 1.557 millones
de euros, como consecuencia de una disminucién de las comisiones satisfechas (-3,0 %)
menor que la bajada de las comisiones percibidas (-6,0 %). No obstante, esta tltima ci-
fra se ve influenciada por el aumento antes mencionado de las comisiones por gestion
de carteras de 2018. De esta forma, si se excluyen dichas comisiones del andlisis, se
puede observar que las comisiones percibidas se mantuvieron en 2019 practicamente
constantes, con un crecimiento del 0,6 %. Esto fue consecuencia, sobre todo, de la esta-
bilidad que presentan las comisiones por gestion de IIC, que son, con diferencia, las
mas cuantiosas, al suponer cerca del 88 % del total de las comisiones percibidas por
las gestoras (el 83 % en 2018). Estas comisiones experimentaron un ligero descenso del
0,4 %, hasta los 2.638 millones de euros, mientras que el ano anterior habian crecido un
leve 0,1 %. Alcanzaron un importe total equivalente al 0,85 % del patrimonio, por de-
bajo del 0,91 % de finales de 2018, debido posiblemente a la recomposicién del patri-
monio de los fondos de inversién hacia categorias como la renta fija, que, en general,
lleva asociadas unas comisiones menos elevadas que otras categorias con mayores nive-
les de riesgo. A pesar de la reduccién de los beneficios, se produjo un ligero aumento de
la rentabilidad agregada sobre fondos propios (ROE) desde 115,4 a finales de 2018
hasta 120,6 en 2019, a la vez que el nimero de sociedades en pérdidas disminuy?6 de 26
a 21y el volumen de dichas pérdidas pasé de 12,3 millones a 7,8 millones.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 19
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio

Millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisiones de Comisién media de Ratio de

gestionado gestionde lIC  gestion de IIC (%) comisiones’ (%)
2011 161.481 1.503 0,93 65,6
2012 152.959 1416 0,93 64,6
2013 189.433 1.588 0,84 62,0
2014 232.232 2.004 0,85 61,8
2015 258.201 2442 0,95 63,7
2016 272.906 2.347 0,86 61,7
2017 299.974 2.647 0,88 58,7
2018 290.364 2.649 0,91 51,2
2019 312.072 2.638 0,85 49,8

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

4.4 Otros intermediarios: capital riesgo y plataformas de financiaciéon
participativa (PFP)

Capital riesgo
A lo largo de 2019 continué la expansién que se esta produciendo en el sector del

capital riesgo durante los Gltimos anos, con mas fuerza, si cabe, que en ejercicios
precedentes. Asi, el nimero de entidades pertenecientes a esta categoria registradas
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en la CNMV se increment6 en 101 (89 vehiculos de inversién y 12 gestoras), tras
producirse 124 altas y 21 bajas.

En cuanto a las entidades de capital riesgo tradicionales>?, se produjo un total de 68 ... quefue generalizada entre los

altas y 12 bajas, por lo que al cierre del ano habia 210 fondos de capital riesgo (FCR)  distintos tipos de entidades,

y 148 sociedades de capital riesgo (SCR). En el caso de las entidades de capital riesgo afectando tanto allas entidades

. . . ., de capital riesgo tradicionales
pyme, se registraron 5 altas y 3 bajas (las primeras desde su creacion), hasta alcanzar
como a otras ﬁguras

los 29 vehiculos (10 fondos y 19 sociedades) a 31 de diciembre de 2019. También se i amente recientes, como los

inscribieron 12 fondos de capital riesgo europeos (FCRE), hasta un total de 20, y 4 fondos de emprendimiento social
fondos de emprendimiento social europeo (FESE), después de que el primero lo hi-  europeo (FESE).
ciera el ejercicio anterior33.

Las entidades de inversion colectiva cerradas también experimentaron un importan- ~ También las entidades de

te dinamismo en 2019, con 17 altas y solamente 2 bajas producidas a lo largo del  inversion colectiva de tipo

ejercicio. Asi, a 31 de diciembre habia un total de 46 vehiculos de esta tipologia, de :Iem;dlot'que tienen ‘Ima e;evada
. . exibilidad en su politica de

los cuales 20 eran fondos (FICC) y 26 eran sociedades (SICC). Cabe mencionar que . P
inversion, experimentaron un

esta figura de inversion colectiva goza de una elevada flexibilidad tanto en su politi-  ;10nss significativo de fos

ca de inversion como en el cumplimiento de coeficientes de inversion, mas restricti-  vehiculos registrados.
vos en el caso de las entidades de capital riesgo.

Altas y bajas en el registro de ECR en 2019 CUADRO 20
Situacién a Situacién a
31/12/2018 Altas Bajas 31/12/2019
Entidades
Fondos de capital riesgo 181 36 7 210
Fondos de capital riesgo pyme 10 3 3 10
Fondos de capital riesgo europeos 8 12 0 20
Fondos de emprendimiento social europeo 1 4 0 5
Sociedades de capital riesgo 121 32 5 148
Sociedades de capital riesgo pyme 17 2 0 19
Total entidades de capital riesgo 338 89 15 412
Fondos de inversién colectiva cerrados 12 8 0 20
Sociedades de inversion colectiva cerradas 19 9 2 26
Total entidades de inversion colectiva cerradas 31 17 2 46
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado 94 16 4 106
(SGEICT)

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

52 Se entienden como entidades tradicionales aquellas tipologias existentes antes de la entrada en vigor
dela Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

53 LosFCREYy los FESE son figuras contempladas en el Reglamento (UE) n.° 345/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de capital-riesgo europeos y el Reglamento (UE)
n.° 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de emprendi-
miento social europeos.
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Segun los datos preliminares de
ASCRI, la inversion del sector de
capital riesgo crecié un 41,2 %

en 2019, hasta superar los

8.500 millones de euros. Destacé
la intensa actividad de los fondos
internacionales, que suelen estar
implicados en las operaciones de
mayor tamafno.

La inversion en buy-outs
represento el 40 % del volumen
total invertido con 3.374 millones
de euros, mientras que el venture
capital crecié un 45,9 % y superé
los 700 millones.

La inversion publica
instrumentalizada a través del
fondo FOND-ICO Global
continud siendo relevante,
participando en 90 operaciones.

Tras unos primeros afios de
intensa actividad, el nimero de
plataformas de financiacion
participativa registradas
disminuyd hasta 4 en 2019...

... lo que unido a las 2 primeras
bajas hizo que el nimero total de
plataformas en el Registro a
finales de ano fuera de 28.
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Los datos correspondientes a 2019 facilitados por la Asociacion Espanola de Capital,
Crecimiento e Inversion (ASCRI) muestran un crecimiento del sector todavia mayor
que en anos precedentes, con un volumen de inversién de 8.513 millones de euros,
un 41,2 % mas que en 2018. Los fondos internacionales siguieron mostrando un
elevado interés por el mercado espanol y concentraron el 8o,7 % del volumen total
de inversién, con una cifra de casi 6.870 millones de euros repartidos en 115 opera-
ciones; ademas, tuvieron un protagonismo especial en las operaciones de gran tama-
no o megadeals (operaciones superiores a 100 millones de euros). Estas grandes
operaciones, que fueron 18 en total frente a las 8 de 2018, representaron, en térmi-
nos de volumen, un 68,4 % de la inversion del sector. Por su parte, las operaciones
de middle market (entre 10 y 100 millones de euros) también experimentaron un
crecimiento significativo: la inversion alcanzé los 1.990 millones de euros, un 27,8 %
mas que el ano anterior, que se reparti6 en 69 operaciones (63 en 2018).

Desde el punto de vista de la fase de desarrollo del proyecto, destaco la inversiéon en
buy-outs54, que supusieron casi el 40 % del volumen total invertido, con 3.374 millo-
nes de euros repartidos en 71 operaciones. El venture capital (fases semilla y arran-
que), por su parte, se mantuvo muy activo a lo largo del ano y experimenté un creci-
miento del 45,9 %, con un volumen de inversiéon de 737 millones de euros
acumulado en 517 operaciones (510 en 2018). Estas inversiones, como sucediera en
otros ejercicios, estuvieron protagonizadas por los fondos nacionales privados. Por
otro lado, en relacién con la captacién de nuevos fondos para invertir (fundraising)
por parte de los operadores nacionales privados, se produjo un retroceso del 16,7 %
en el volumen invertido en 2019, que se situd en 1.813 millones de euros.

Como en ejercicios anteriores, la iniciativa del ICO, a través de FOND-ICO Global,
FCR, tuvo gran relevancia en la captacién de nuevos recursos del sector privado, a
través de férmulas de coinversién. En este sentido, se produjeron 9o operaciones
protagonizadas por inversores nacionales publicos a lo largo de 2019, 76 de las cua-
les fueron inversiones en venture capital.

Plataformas de financiacion participativa (PFP)

En 2019 continud el descenso en el nimero de plataformas de financiacién partici-
pativa registradas durante el ano, después de unos primeros ejercicios de intensa
actividad en los que, tras la publicacién de la Ley 5/2015, muchas de las solicitudes
se correspondian con plataformas que ya estaban actuando como tales y que, como
consecuencia de la nueva regulacién, tuvieron que adaptarse a los requerimientos
normativos para poder seguir llevando a cabo su actividad.

De esta forma, a lo largo de 2019 se registraron 4 nuevas plataformas (5 en 2018) y
se produjeron las 2 primeras bajas, por lo que al cierre del ano habia un total de 28
en el Registro de la CNMV. Por otra parte, en el transcurso del ejercicio se recibieron
8 solicitudes de inscripciéon (4 menos que en 2018), mientras que no se denegé nin-
gun proyecto (1 un ano antes). Ademas, desistieron o se dieron por desistidos 5,
8 menos que en 2018.

54 Operaciones apalancadas (inversiones en empresas maduras en las que para la adquisicion de participa-
ciones se utiliza deuda externa, ademas de equity) cuyos inversores pertenecen a la propia empresa.
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De las 28 plataformas registradas a finales de diciembre, 12 se correspondian con

vehiculos de valores, 9 eran de préstamos y 7 eran mixtas. En relacion con el sector

objeto de la inversién, cabe mencionar que 8 de ellas eran inmobiliarias, el doble

que en 2018 (1 de valores, 4 de préstamos y 3 mixtas). Ademas, continuaba habien-

do 2 plataformas controladas por sociedades extranjeras.

Numero de PFP registradas

CUADRO 21

2018 2019 Total acumulado desde 2015
de las cuales de las cuales de las cuales’
Tipo PFP Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona
Valores 3 1 1 2 1 0 12 5 4
Préstamos 1 1 0 0 0 0 9 6 1
Mixtas 1 0 1 2 1 0 7 4 1
TOTAL 5 2 2 4 2 0 28 15 6

Fuente: CNMV.

1 Adicionalmente, en 2016 se registrd una PFP con domicilio social en Soria y otra en Valencia. En 2017 se re-

gistré una PFP con domicilio social en Santa Cruz de Tenerife y otra en Valencia. En 2018, también se registré

una PFP con domicilio social en Bilbao y en 2019, una con domicilio social en Avila y otra en Las Palmas.
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Resumen

—  Este estudio describe la evolucién de la rentabilidad y los gastos soportados por
las instituciones de inversion colectiva (IIC) espanolas —fondos y SICAV— en
el periodo 2009-2019, agrupando estas instituciones en siete vocaciones: mone-
tarias, renta fija, renta fija mixta, renta variable mixta, renta variable euro, ren-
ta variable internacional y retorno absoluto.

También se realizan otras agregaciones de interés para comprobar si existen
diferencias significativas entre los rendimientos y los gastos de los fondos que
se asocian con inversores institucionales y los de las IIC minoristas, asi como
entre los de las IIC de gestoras que pertenecen a algin grupo bancario (distin-
guiendo banca comercial) y los del resto de las gestoras, que se denominan in-
dependientes en este informe.

—  Con anterioridad, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) habia
publicado a principios del ano pasado un estudio que proporciona estimacio-
nes de rentabilidad y de gastos para las IIC de 14 paises de la Unién Europea
(UE) que cumplen con la Directiva sobre instituciones de inversion colectiva en
valores mobiliarios (UCITS). Para ello se utilizé una base de datos comercial
que se correspondian con el 68 % del mercado europeo en 2017.

Este estudio de ESMA, del que se acaba de publicar una actualizacién con in-
formacién de 2018, presenta varias limitaciones que se derivan de la cobertu-
ra parcial del sector, de ciertos problemas metodolégicos y de la posibilidad de
algun defecto de calidad en los datos utilizados.

En este contexto se plantea este trabajo, referido a las IIC espanolas, al poderse
abordar algunas de las limitaciones del estudio europeo mediante la utilizacion
de los datos a disposicion de la CNMV, que son de elevada calidad y que se
corresponden con la totalidad de la industria de las IIC en Espana. En este sen-
tido, cabe senalar que la CNMV se encuentra en una posicion de fortaleza rela-
tiva con respecto a otros supervisores europeos en cuanto a la cantidad y cali-
dad de los datos que recibe de las entidades a efectos de supervision .

—  Los principales resultados en relacion con la rentabilidad bruta de las IIC son
los siguientes:

. La rentabilidad de las IIC de caracter monetario sigui6 la evolucion de los
tipos a corto plazo de la zona del euro, marcando un maximo en 2012 con

1 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1106-asr-performance_and_costs.pdf
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un 2,8 % y finalizando el periodo de analisis en 2019 en el 0,24 %, con lo
que se evita el terreno negativo en el actual contexto de tipos de interés
(media del periodo 1,07 %).

. Una tendencia similar, aunque con registros mas elevados, se observa en
los fondos de renta fija, que registraron maximos (superiores al 5 %) en
el periodo de la crisis de deuda soberana y que, tras un rendimiento nega-
tivo en 2018, alcanzaron una rentabilidad del 2,5 % en el Gltimo ano del
estudio (media del periodo: 2,4 %). En general, en las vocaciones de renta
fija los fondos obtuvieron una rentabilidad bruta que estuvo en linea con
los activos de referencia.

. Las categorias de renta variable pura mostraron rendimientos medios
anuales superiores a los de las categorias de renta fija: 13,2 % en renta
variable internacional y 9,5 % en renta variable euro, con una variabili-
dad mas elevada por su propia naturaleza. En muchas ocasiones el rendi-
miento de estas instituciones fue superior al de algunas referencias
(benchmarks) contempladas, si bien ese rendimiento superior se reduce si
se incorpora el efecto de los dividendos (que se reflejan en la rentabilidad
de las IIC pero no en las de los indices de renta variable). Asi, por ejemplo,
se estima que el 63 % de las IIC de renta variable euro (73 % del patrimo-
nio de esta categoria) experiment6 un rendimiento superior al de una
cartera de referencia basada en el Ibex 35 y el Eurostoxx 502 estos por-
centajes se reducen hasta el 35 % del namero de IIC (43 % del patrimo-
nio) cuando se incorpora una estimacion de la rentabilidad por dividendo.

. La evolucion en el periodo de los rendimientos de las IIC de caracter mixto
estuvo en consonancia con la proporcién de activos de renta fija y renta va-
riable de sus carteras. De media, la rentabilidad bruta de las IIC de renta fija
mixta fue del 3,0 % y la de las IIC de renta variable mixta, del 5,1 %.

- El analisis de los rendimientos netos de los fondos de caracter institucional y
minorista ha mostrado resultados relativamente homogéneos durante el perio-
do analizado y dentro de cada una de las vocaciones.

En general, las IIC en manos de inversores institucionales obtuvieron un ren-
dimiento mayor que las IIC en manos de minoristas en la mayoria de los perio-
dos. Sin embargo, el rendimiento de las IIC institucionales ha sido mas varia-
ble, siendo superior al de las IIC minoristas en periodos de revalorizaciones en
los mercados e inferior en momentos de caidas. De media la diferencia no es
muy grande y se sitiia en 0,4 puntos porcentuales (p.p.): 3,4 % para las institu-
cionales y 3,0 % para las minoristas.

—  El andlisis de la rentabilidad neta de las IIC por tipo de gestora realizado revela
que los resultados obtenidos por las gestoras independientes fueron superiores
a los de las gestoras bancarias como promedio (4,3 % frente al 2,8 %), lo que se

2 Elindice de referencia toma pesos relacionados con la importancia relativa en la cartera de los fondos de
los activos de la cartera interior y exterior.
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ha manifestado sobre todo en un mejor rendimiento en las vocaciones de renta
variable o con una proporcién elevada de renta variable. En estas vocaciones la
diferencia de rentabilidad en algunos anos fue préxima o superior a los 10 p.p.
En las vocaciones de renta fija estas diferencias no fueron tan acusadas, situan-
dose la media del periodo préxima a cero. Se ha efectuado también el analisis
teniendo en cuenta tnicamente las IIC de gestoras que pertenecen a bancos no
comerciales (cuyos ingresos provienen mayoritariamente de servicios de inver-
sion) y los resultados revelan que los rendimientos netos obtenidos por estas
gestoras son superiores a los de las gestoras de bancos comerciales y a los de
las gestoras independientes en la mayoria de vocaciones (excepto en los fondos
mixtos)3.

El analisis de los gastos soportados por las IIC se ha realizado con base en la
ratio de gastos corrientes, que incluye las comisiones de gestion, depositario y
los demas gastos de gestion corriente soportados* por la IIC. Esta ratio presen-
ta una gran dispersion entre las distintas vocaciones inversoras, soportando
las vocaciones de renta variable unos gastos muy superiores a las de renta fija.
Asi, en 2019 las vocaciones monetaria y de renta fija mostraban una ratio de
gastos media del 0,23 % y el 0,58 % respectivamente, siendo del 1,62 % vy del
1,79 % en las vocaciones renta variable euro y renta variable internacional,
respectivamente.

La evolucion de la ratio de gastos en el periodo de analisis muestra una tenden-
cia descendente en la mayoria de las vocaciones, que se explica por un cierto
aumento de la competencia entre las entidades y el entorno de tipos de interés
reducidos que ha presionado significativamente a la baja las comisiones de los
fondos que invierten mayoritariamente en deuda. Asi, en términos absolutos,
los mayores descensos se produjeron en las vocaciones de renta variable y algu-
na mixta, pero en términos relativos el descenso fue mayor en las de renta fija.

Los resultados por tipo de inversor revelan que los gastos soportados por los in-
versores institucionales fueron considerablemente menores que los de los mi-
noristas, de forma sistematica en todos los anos y en todas las vocaciones. De
media, estos gastos se situaron en el 0,75 % en el caso de los inversores institu-
cionales y en el 1,19 % en los minoristas. No obstante, el diferencial medio de
la ratio de gastos disminuy6 en el periodo y pasé de 0,51 p.p. en 2009 a 0,37 p.p.
en 2019.

El analisis del nivel de gastos soportado por las IIC gestionadas por gestoras
bancarias frente a las independientes revela que las diferencias entre ambas

Si bien hay que matizar dos cuestiones: i) que si se tienen en cuenta todos los fondos incluyendo, por
tanto, los mixtos, la rentabilidad neta de las gestoras de bancos no comerciales se sitia en un punto in-
termedio entre las de los bancos comerciales y las de las independientes; y ii) que este mejor comporta-
miento ser debe en exclusiva a una entidad, sin la cual los rendimientos netos de este grupo de entida-
des seria inferior tanto al de las gestoras independientes como al de las pertenecientes a grupos de
bancos comerciales.

Incluidos los gastos indirectos soportados como consecuencia de la inversién en otras IIC. No incorpora
la comisién de gestién cuando esta se calcula sobre los resultados ni los gastos de transaccién asumidos
por los fondos en las operaciones de compra y venta de valores.
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son reducidas y menos persistentes que las observadas por tipo de inversor.
Las mayores diferencias se encuentran en las vocaciones de renta variable euro,
internacional y retorno absoluto, en las que las IIC de gestoras independientes
soportan unos costes menores que las de las gestoras bancarias (la diferencia
media oscil6 entre los 0,1 p.p. y los 0,4 p.p.). En el resto de categorias las dife-
rencias son pequenas y, en ocasiones, su signo varia en funcién del ano consi-
derado.

—  De acuerdo con los calculos efectuados por ESMA a efectos del estudio antes
mencionado, las IIC espanolas presentarian, en términos generales, niveles
tanto de rentabilidad como de gastos inferiores a la media europea. Sin embar-
go, segtn dicho estudio esto no ocurriria en todas las vocaciones y periodos.
Sobre todo se observa en las categorias de renta fija y en los fondos mixtos,
mientras que los de renta variable, ademas de mostrar rentabilidades inferio-
res, registrarian también unos costes superiores. Los fondos de retorno absolu-
to mostrarian rendimientos brutos y netos superiores, con un balance poco

concluyente en relacién con los costes.

Frente a ello, los célculos efectuados por la CNMYV sittian tanto el nivel de ren-
tabilidad como de costes de las IIC espanolas por debajo de las estimaciones
efectuadas por ESMA. En todo caso, la comparacién debe tomarse con cautela

tanto en la vertiente de los rendimientos como en la de los costes:

. En relacion con los rendimientos la metodologia empleada por ESMA es
diferente a la utilizada en este trabajo, puesto que la de ESMA, basada en
medias anuales de datos trimestrales, suaviza las series temporales de un
modo que dificulta no solo esta comparacién sino también aquellas que
utilizan benchmarks de mercado.

. En relacién con los costes, el estudio de ESMA no distingue las jurisdic-
ciones en las que los costes de comercializacion estan incluidos en la co-
mision de gestién de aquellas en las que son explicitos para el inversor, de
manera que las primeras, entre ellas Espana, registran un sesgo al alza

sistematico en la ratio de costes estimada.

—  Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones y con referencia especifica-
mente a los tres dltimos ejercicios disponibles en el estudio de ESMA (2016-
-2018):

. La rentabilidad bruta de las IIC espanolas, inferior a la media europea
segun los célculos de ESMA, resultaria algo menor, sobre todo en la cate-
goria de renta variable y de retorno absoluto. Las diferencias en las voca-

ciones de renta fija y mixta son mucho mas reducidas.

. En relacién con los gastos, los célculos de la CNMV (basados en los datos
que tiene a su disposicion) sittan el nivel medio de estos en las IIC espa-
nolas por debajo de la estimacion realizada por ESMA para Espana y tam-
bién para la media de los paises de la UE, con la excepcién de los fondos
de renta variable.
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Ademas, si se tuviera en cuenta el volumen de retrocesiones en Espana,
que entre 2016 y 2018 represent6 el 57,2 % de las comisiones de gestion,
y el importe resultante de aplicar este porcentaje se restara del importe
que representan los costes de gestién dentro de los gastos totales (un
87,2 % de media), las IIC espanolas que ya eran mas competitivas (renta
fija y mixtos) lo serian atin mas, mientras que las IIC que parecian mos-
trar gastos superiores, como las de renta variable, quedarian con un nivel
de gastos inferior al de la de la mayoria de los paises excepto los Paises
Bajos.

En términos de rentabilidad neta —que es la que efectivamente percibe
el participe del fondo— y para el periodo 2016-2018, se puede deducir,
con caracter general, que las IIC espanolas de renta fija, mixtas y de retor-
no absoluto estarian practicamente en linea con la media de la UE, mien-
tras que las de renta variable mostrarian un peor comportamiento (debi-
do a su menor rendimiento y sus mayores costes). En las vocaciones
citadas primeramente, los menores rendimientos se acaban compensan-
do con unos gastos también inferiores. Las IIC monetarias muestran, en
cambio, unos rendimientos netos superiores al promedio de la UE, aun-
que su importancia relativa en Espana es muy reducida.

Por otra parte, el ajuste teniendo en cuenta las retrocesiones (costes de

comercializacion) situaria la rentabilidad neta de las IIC espanolas por en-
cima de la media de la UE en todas las categorias, salvo en renta variable.
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1 Motivacion del estudio

El pasado 19 de enero de 2019, ESMA publicé el primer informe sobre rentabilidad
y costes de productos de inversion a disposicion de los inversores minoristas, en el
que se realiza un analisis comparativo de la rentabilidad y ratio de gastos soportada
por las IIC que cumplen con la Directiva sobre UCITS y domiciliadas en 14 jurisdic-
ciones> de la UE. A estos efectos, las UCITS se clasificaron en 5 vocaciones inverso-
ras: monetarias, renta fija, renta variable, mixtas y alternativas. Los horizontes tem-
porales analizados fueron de 1, 3, 7 y 10 anos, finalizando todos ellos en diciembre
de 2017. Se distinguio entre IIC dirigidas a inversores institucionales y a minoristas,
a efectos de comparar la rentabilidad y el nivel de gastos entre ambas. A principios
de abril de 2020, ESMA publicé su segundo informe, cuyos datos alcanzan hasta
diciembre de 2018. ESMA no recopila actualmente datos de rentabilidad y gastos de
las UCITS, por lo que decidi6 recurrir a los datos publicados por Thomson Reuters
Lipper, que cubren el 68 % del mercado de UCITS europeo para el ejercicio 2017 y
el 74 % en 2018.

El analisis comparativo de ESMA no es concluyente para todos los periodos conside-
rados ni homogéneo entre vocaciones de fondos, aunque se podria decir que, en
general, las IIC espanolas muestran menores rentabilidades en términos brutos y
también menores costes. Eso se aprecia, sobre todo, en los fondos de renta fija y en
los fondos mixtos, aunque la rentabilidad de estas instituciones presenta una mejo-
ria relativa en el caso espanol para el periodo mas reciente. En los fondos de renta
variable, se observa que los rendimientos brutos son inferiores en todos los periodos,
mientras que los gastos son superiores, por lo que en términos netos estas institucio-
nes muestran registros muy inferiores a los del resto de las jurisdicciones de la zona.
En las IIC de retorno absoluto la rentabilidad bruta y neta es, en general, superior a
la media de la UE siendo el balance de costes algo heterogéneo. Finalmente, las IIC
monetarias espanolas muestran mayores rendimientos y costes, aunque por su pa-
trimonio estas instituciones son poco relevantes en el conjunto del sector.

El analisis efectuado por ESMA tiene varias limitaciones que tienen que ver con la
cobertura de los datos, con la metodologia empleada y con la posibilidad de que
la calidad de estos no sea suficientemente elevada. Existen dos aspectos particular-
mente relevantes de su analisis que impiden determinadas comparaciones. En pri-
mer lugar, ESMA emplea una metodologia de calculo de rendimientos que trata de
suavizar las series de rentabilidad y que podria considerarse que introduce solapa-
mientos de informacion y genera confusion, al impedir comparaciones con el com-
portamiento de benchmarks y de otras referencias habituales (tampoco permite rea-
lizar una comparacién adecuada con las rentabilidades que se presentan en este
trabajo). Por otra parte y en relacion con los gastos, existe una diferencia especial-
mente relevante que impide la comparacién de las magnitudes entre paises, por la
imposibilidad de separar los gastos de comercializacion de las IIC de otro tipo de
gastos en varias jurisdicciones. Al realizar comparaciones entre los gastos soporta-
dos por los inversores de IIC en diferentes jurisdicciones, se deberia tener en cuenta
que en Espana, como en algunos otros paises europeos, por lo general se retribuye a

5 Por orden de mayor a menor tamafo de mercado: Luxemburgo, Reino Unido, Irlanda, Francia, Suecia,
Alemania, Italia, Espafa, Finlandia, Dinamarca, Austria, Bélgica, Holanda y Portugal.
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los comercializadores mediante la cesién por parte de las gestoras de un porcentaje
relevante de su comision de gestion, lo que determina que esta sea, en general, supe-
rior. En el estudio de ESMA se considera la comisién de gestién, pero no las comisio-
nes que paga directamente el inversor al comercializador —como es 16gico, al no ser
comisiones soportadas por el fondo—, por lo que en el estudio los paises en los que
el comercializador es remunerado de modo explicito por el inversor muestran unos
gastos soportados por los inversores mas bajos.

En este contexto la CNMV plantea este trabajo sobre las IIC espanolas con el fin
de arrojar algo de luz sobre el rendimiento y los costes de estas instituciones, tra-
tando de superar algunas de las limitaciones encontradas en el trabajo de ESMA.
La manera de abordar ciertas limitaciones radica en emplear los datos a disposi-
cién de la CNMV, que son de elevada calidad y que se corresponden con la totali-
dad de la industria de las IIC, y en emplear otra metodologia en los calculos de
rentabilidad.

En el analisis se han considerado todas las IIC de caracter financiero, tanto los fon-
dos de inversién como las SICAV. Se han dejado fuera del anélisis Ginicamente las
IIC de inversién libre (las IICIL e IICIICIL) y las IIC inmobiliarias. El horizonte
temporal considerado ha sido de 11 anos, desde 2009 hasta el cierre de 2019. Se ha
optado por aumentar las vocaciones analizadas desde las 5 que propone ESMA has-
ta 7, por entender que la comprension de algunos indicadores mejora al realizar al-
gunas divisiones adicionales. Asi, se ha desdoblado la vocaciéon mixta en dos: renta
fija mixta y renta variable mixta, de la misma manera que se ha procedido para la
renta variable, que se ha segmentado en renta variable euro y renta variable interna-
cional.

En las secciones siguientes se presenta un analisis exhaustivo sobre la evoluciéon
de la rentabilidad y los gastos de las IIC espanolas entre 2009 y 2019, que incorpo-
ra, ademads, nuevas vertientes que pueden resultar de interés. Una de ellas compara
la rentabilidad y los gastos de las IIC en manos mayoritariamente de inversores
que tienen una participacién muy alta en la institucion (a los efectos de este infor-
me se denominaran IIC institucionales) respecto a las IIC en manos de inversores
que realizan aportaciones inferiores (IIC minoristas). Finalmente se compara el
rendimiento y los gastos de las IIC que pertenecen a grupos bancarios con el de
aquellas otras IIC gestionadas por entidades que no tienen dicha vinculacién y
también se analiza la evolucion de las IIC que tienen alguna relacién de dependen-
cia con entidades que pueden ser consideradas exclusivamente como bancos co-
merciales.

Este trabajo se articula de la siguiente manera: en la seccion 2 se realiza la descrip-
cion de la metodologia empleada; en la seccién 3 se describen las principales mag-
nitudes (nimero de instituciones y patrimonio) de la base de datos empleada; la
seccion 4 contiene los calculos principales efectuados sobre la rentabilidad y los
gastos de las IIC espanolas, asi como una comparacién con las estimaciones efec-
tuadas por ESMA. Por ultimo, en la seccion 5 se presentan las conclusiones. En la
parte final del documento se presenta el andlisis sobre rentabilidad y gastos de
forma detallada, incluyendo apartados especificos por vocaciones, por tipos de in-
versor (institucional frente a minorista) y por tipos de gestora (bancaria frente a
independiente).
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2 Metodologia

El andlisis se ha realizado a partir de la informacion de los estados reservados que
las sociedades gestoras de IIC domiciliadas en Espana envian de forma periddica a
la CNMV. Se han tomado datos anuales de todas las IIC de caracter financiero —tan-
to fondos de inversién (FI) como sociedades de inversién de capital variable
(SICAV)— existentes entre los anos 2009 y 2019. Se han excluido las IIC de inver-
sion libre (las IICIL e IICIICIL) y las IIC de caracter inmobiliario.

Se han tomado, para cada uno de los anos, las IIC que estuvieron dadas de alta du-
rante todo el ejercicio, descartandose aquellas que se crearon durante el mismo pero
que no existian al inicio, asi como aquellas otras que si existian al inicio pero causa-
ron baja a lo largo del periodo. El célculo de las rentabilidades referido a cada uno
de los 11 ejercicios analizados (desde 2009 hasta 2019) se realizé a partir de los valo-
res liquidativos de cada una de las IIC al cierre del ano (31/12/n), frente a los valores
liquidativos al cierre del ano anterior (31/12/n-1).

Las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) deben realizar el calculo de los valores liqui-
dativos de cada una de las IIC bajo gestion a partir del calculo del patrimonio diario
dividido entre el nimero de participaciones/acciones en circulacién. El calculo del
patrimonio diario incorpora la valoracién a precios de cierre de mercado de los acti-
vos en cartera, asi como los ingresos devengados en el dia, y descuenta los gastos
soportados. Las comisiones de gestion y de depositario y aquellos otros gastos esta-
blecidos como porcentaje anual del patrimonio del fondo se descuentan diariamente
del calculo del patrimonio del fondo en la cuantia diaria equivalente. En consecuen-
cia, la rentabilidad calculada a partir de los valores liquidativos de las IIC es una
rentabilidad neta de todos los gastos que soporta el fondo.

La Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre las categorias de instituciones de inversién colectiva en funcién de su voca-
cioén inversora, establecia 15 categorias distintas en funcién del peso de las inversio-
nes en renta variable y renta fija, la duracion de la renta fija, en el caso de los fondos
monetarios, y las areas geograficas de los mercados en los que se invierte. Posterior-
mente, las Circulares 3/2011 y 2/2019 modificaron la Circular 1/2009, incorporando
nuevas vocaciones, hasta completar un total de 20 en la actualidad. En este estudio
se ha decidido agrupar estas categorias en un nimero mas reducido con el objetivo,
por un lado, de tener una clasificacion comparable con la de ESMA vy, por otro, de
contar con una masa critica de patrimonio suficiente en cada una de ellas, que per-
mita realizar el analisis comparativo planteado con la suficiente representatividad.

Por tanto, se han agrupado las vocaciones existentes en las 7 categorias siguientes®:
i)  Monetarios (M). Incluye monetarios y monetarios a corto plazo.

ii) Renta fija (RF). Incluye renta fija euro, renta fija internacional y garantizados
de renta fija.

6 Las siglas que se incluyen tras el nombre de cada vocacion se utilizaran en los cuadros y graficos del in-
forme.
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iii) Renta fija mixta (RFM). Incluye renta fija mixta euro, renta fija mixta interna-
cional, con garantia parcial y garantizados de renta variable. Estos tltimos se
han incorporado en esta categoria, al resultar comparables en términos de ex-

posicion a renta variable durante el periodo.

iv) Renta variable mixta (RVM). Incluye renta variable mixta euro, renta varia-
ble mixta internacional, gestion pasiva y fondos globales. Las dos tltimas cate-

gorias se han agregado con base en su exposicion media a renta variable.
v)  Renta variable euro (RVE). Incluye Gnicamente renta variable euro.

vi) Renta variable internacional (RVI). Incluye renta variable internacional ex-

clusivamente.
vii) Retorno absoluto (RA). Incluye tnicamente la vocacién retorno absoluto.

En relacién con los gastos, los participes soportan dos tipos de gastos cuando invier-
ten en fondos de inversion: los directos, pagados por el participe en el momento de
suscribir o reembolsar sus participaciones en concepto de comisién de comercializa-
cién o bien de suscripcion/reembolso, y los indirectos, soportados y pagados por el
propio fondo y en consecuencia detraidos del calculo del valor del patrimonio diario,
lo que tiene un efecto negativo en el valor liquidativo y, por tanto, en la rentabilidad

del fondo.

En Espana, el modelo de comercializacion habitual de fondos de inversion implica
que los participes soportan los gastos de forma indirecta, siendo muy poco fre-
cuente el pago de comisiones directas de comercializacion o de suscripcién y re-

embolso.

Existe una metodologia armonizada a nivel europeo, recogida en las directrices del
Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR) —CESR s Guidelines on the
methodology for calculation of the ongoing charges figure in the Key Investor Docu-
ment (CESR/10-674)— para calcular el impacto en términos anuales y porcentuales
de la suma de todos los gastos de gestion corriente soportados por una IIC respecto
a su patrimonio medio diario. Esta metodologia se desarroll6 para favorecer la trans-
parenciay la comparacion entre el nivel de gastos soportado por distintas IIC a nivel
europeo. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que en algunos paises, como Espana
e Italia, es frecuente que las sociedades gestoras remuneren a los distribuidores re-
trocediéndoles un porcentaje importante de la comisioén de gestion, por lo que esta
incorpora los gastos por comercializacién, mientras que en otros paises, anglosajo-
nes y del norte de Europa, es frecuente el pago de una comisién directa de comercia-
lizacion por parte del inversor. Este hecho imposibilita una comparacién completa
de los gastos ya que, mientras que en Espana la ratio de gastos es una aproximacion
muy cercana al total de gastos soportado por los inversores, en otras jurisdicciones
serfa necesario anadir la comisién de comercializacién pagada directamente por el

participe.

Los informes periddicos de las IIC dirigidos a los participes deben incluir informa-

cion histdrica sobre la ratio de gastos soportada en cada uno de los tltimos 5 anos,
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calculada segiin la metodologia de las directrices del CESR7. La ratio de gastos co-
rrientes incluida en los informes correspondientes al segundo semestre de cada ejer-
cicio y referida al altimo ejercicio anual se traslada al documento de datos funda-
mentales para el inversor (DFI) en su actualizacién anual, que se produce en los 35
primeros dias habiles de cada ejercicio.

Para realizar el analisis se ha tomado la cifra de la ratio de gastos corrientes incluida
en los informes a participes y volcados en el DFI de cada uno de los 11 anos consi-
derados. La ratio de gastos debe incluir en el numerador la suma de las comisiones
de gestion, del depositario y todos los demas gastos de gestion corriente soportados
por la IIC, incluida una estimacién de los gastos indirectos soportados como conse-
cuencia de la inversion en otras IIC, cuando estas representan mas del 10 % de la IIC
inversora. La ratio de gastos no incorpora la comisién de gestion cuando esta se
calcula sobre los resultados ni los gastos de transaccion asumidos por los fondos en
las operaciones de compra y venta de valores.

El analisis de gastos se ha realizado sobre la misma muestra que el anélisis de renta-
bilidad, es decir, se ha considerado el 100 % de todas las clases de participaciones de
fondos de inversion y el 100 % de las SICAV, siempre que figurasen en el registro
de la CNMV tanto a principio como a final de alguno de los ejercicios analizados.
Ello significa que para cada ano analizado se han considerado exclusivamente las
IIC vivas a lo largo de todo el ejercicio.

En relacion con el andlisis que trata de comparar las IIC institucionales con las IIC
de minoristas, se ha considerado que el perfil del inversor de una IIC es institucional
si cumple los siguientes criterios:

-  Enel caso de los FI, o bien la inversién inicial minima exigida para suscribir
dicha clase es igual o mayor a 100.000 euros®, o bien se comercializa exclusi-
vamente a clientes que tienen firmados contratos de gestion discrecional de
cartera.

—  Enel caso de las SICAV, en general, no suelen exigir suscripcién minima ini-
cial, aunque su patrimonio en muchos casos esta concentrado en un nimero
pequeno de accionistas; por esta razén se ha adoptado un criterio diferente
para determinar aquellas que se consideran institucionales: aquellas en las que
mas del 50 % de su patrimonio se encuentra en manos de inversores cuya in-
version supera los 150.000 euros.

Finalmente, el analisis realiza una comparativa entre el rendimiento y los gastos de
los fondos gestionados por sociedades gestoras que pertenecen a grupos bancarios
respecto de los fondos gestionados por el resto de gestoras. En este analisis se

7  Lasdirectrices CESR/10-674 empezaron a aplicarse a partir de 2011. En los ejercicios anteriores se calcu-
laba también una ratio de gastos totales (TER) con una metodologia ligeramente distinta. La diferencia
fundamental es que la TER si incluia (a diferencia de la ratio de gastos corrientes) la comision de gestion
sobre resultados y los gastos de financiacion pero, sin embargo, no incorporaba en el calculo los gastos
indirectos como consecuencia de la inversién en otras IIC.

8  Estainformacion no esta disponible entre los aitos 2009-2013 para los fondos de inversién dados de baja
antes de 2013. Por defecto estos fondos se clasifican como minoristas.

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

103



104

denomina a estas altimas gestoras independientes, aunque hay que matizar que al-
gunas de ellas pueden pertenecer a otros grupos no bancarios como, por ejemplo,
una entidad aseguradora.

3 Descripcion de la muestra

En total se dispone de una muestra de 4.688 clases de participaciones de fondos de
inversion y 3.867 SICAV distintos, es decir, fondos o sociedades para los que se dis-
pone de al menos un ejercicio de informacién. El namero de fondos para los que se
dispone de observaciones para todos los anos de la década contemplada (indice de
supervivencia) es de 800 (17,1 % del total) y el nimero de SICAV es de 1.999 (51,7 %).
En el cuadro inferior se detalla el nimero de IIC de cada tipo que se ha considera-
do en cada uno de los 11 anos analizados.

Numero de entidades analizadas CUADRO 1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fondos de inversion 2446 2.310 2.247 2.211 2.077 2.025 1.954 1.987 2.044 2.169 2.330
(nivel clase)

Monetarios 72 78 80 70 60 55 41 40 36 36 8
Renta fija 688 694 734 782 747 659 545 495 431 444 508
Renta fija mixta 707 634 547 476 403 375 334 313 348 358 403
Renta variable mixta 417 367 378 377 417 488 576 627 677 698 697
Renta variable euro 178 173 151 141 119 117 117 149 155 175 204

Renta variable internacional 241 229 219 239 224 216 231 254 275 324 398

Retorno absoluto 143 135 138 126 107 115 110 109 122 134 121
SICAV 3.179 3.070 2.989 2.926 2.899 2.990 3.195 3.169 2.813 2.694 2.556
Monetarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Renta fija 3 5 4 4 5 4 3 3 4 3 3
Renta fija mixta 7 5 7 9 1 7 9 1 11 9 11
Renta variable mixta 3.166 3.057 2972 2907 2.876 2972 3.176 3.149 2788 2.673 2533
Renta variable euro 3 1 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Renta variable internacional 0 0 1 1 2 2 1 1 5 5 5
Retorno absoluto 0 2 3 3 3 3 3 2 2 1 1

Fuente: CNMV.

En lo que respecta a la representatividad, como se observa en el grafico 1, el patrimo-
nio de las IIC de la muestra del estudio representa entre el 93 % y el 98 % del patri-
monio total de estas IIC en valor promedio de la década, por lo que la representati-
vidad es elevada en todas las categorias de fondos.
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Representatividad de la muestra’ GRAFICO 1
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Fuente: CNMV.

1 Se mide como el porcentaje del patrimonio medio de la muestra en el conjunto del periodo sobre el patri-
monio medio total de las IIC de cada categoria.

M: monetario, RA: retorno absoluto, RF: renta fija, RFM: renta fija mixta, RVE: renta variable euro, RVI: renta

variable internacional y RVM: renta variable mixta.

En el cuadro 2 se muestra el patrimonio total, expresado en millones de euros, de las
IIC analizadas en cada ano, desglosado por vocaciones inversoras. Como puede ob-
servarse, el patrimonio total del conjunto de entidades estudiado ha aumentado con-
siderablemente en el periodo de analisis, al pasar de 183.842 millones de euros en
2009 a 278.157 millones en 2019. En los primeros anos de la serie este patrimonio se
redujo hasta el minimo de 140.338 millones en 2012, para luego comenzar una eta-
pa de expansion en los siguientes con aumentos de hasta el 30 % de 2013 a 2014
(hasta los 216.612 millones), consoliddndose por encima de los 275.000 millones en
los 3 dltimos ejercicios de estudio.

Evolucion del patrimonio por vocacion inversora CUADRO 2
Millones de euros
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Monetario 12586 8135 8028  5.855 8.421 7296 8320 9722  7.08 6804  3.787
Renta fija 83.647 68541 67.076 65743 72578 81680 65547 71875 63.178 60.692 62.177
Renta fija mixta 33.187 28.750 22822 19.706 19547 35216 53337 48709 55672 52924  52.494
Renta variable mixta 35094 34535 31560 32603 45088 65565 80.829 82.935 104.499 105.843 112.892
Renta variable euro 6.359 5.449 4919 5.287 8.411 8.238 8.368 8.701 10.016  11.994 10.020
Rente variable internacional 5899 8024 6168 6578 8645 12125 16200 17.200 20.068 23.610  26.491
Retorno absoluto 7.071 7.861 5856 4617 4608 6491 11.010 11.844 15366 13.978 10297
Fuente: CNMV.
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Por vocaciones, la tendencia general se enmarca en un contexto de tipos de interés
cada vez mas bajos, que, progresivamente, ha hecho menos atractivas las catego-
rias de renta fija y, en general, las mds conservadoras en favor de aquellas mas
arriesgadas. Asi, los mayores aumentos de patrimonio se han registrado en las
categorias de renta variable internacional y renta variable mixta. La primera, con
un patrimonio de 5.899 millones de euros al comienzo del periodo, ha visto cémo
este se ha multiplicado por 4 hasta los 26.491 millones en 2019. Por su parte, la
renta variable mixta ha triplicado su patrimonio al pasar desde los 35.094 millones
de euros en 2009 hasta los 112.892 millones. Cabe destacar que en esta tltima ca-
tegoria se incluyen los fondos globales, que, a pesar de disminuir su peso en el
total del patrimonio de la renta variable mixta desde el 8o % que representaban en
2009, suponian casi un 65 % del importe total al final de 2019 (70.596 millones de
euros).

Por el contrario, el patrimonio de las IIC de renta fija se ha reducido significativa-
mente durante el periodo considerado, tanto en los fondos monetarios como en la
renta fija a largo plazo. El patrimonio total de los fondos monetarios ha pasado de
12.566 millones de euros en 2009 a 3.787 millones en 2019, perdiendo un 70 % de su
importe. De forma similar, el patrimonio de los fondos de renta fija disminuy6 un
26 %, al pasar de 83.647 millones de euros al comienzo de los 11 anos hasta 62.177 mi-
llones en el altimo ejercicio analizado.

Si se estudia el patrimonio por tipo de inversor, el de las IIC comercializadas al sec-
tor minorista ha pasado de 140.890 millones en 2009 a 205.911 millones en 2019 (un
46 % mas), mientras que el patrimonio de las IIC en manos de inversores institucio-
nales casi se ha doblado (ha pasado de 42.951 millones de euros en 2009 a 72.246 mi-
llones en 2019). Como consecuencia de esta evolucién, como se muestra en el grafico
2, el porcentaje de patrimonio en manos de inversores minoristas ha pasado del
76 % del total al 74 %, mientras que el de las instituciones dirigidas a inversores
institucionales se ha incrementado desde el 24 % al 26 %.

Evolucion del patrimonio de las IIC por sector institucional GRAFICO 2
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Fuente: CNMV.

Informes y analisis. Analisis de la rentabilidad y los gastos de las IIC (FI y SICAV) domiciliadas en Espaia
entre 2009y 2019



Cabe destacar la elevada concentracion de las IIC comercializadas a inversores insti-
tucionales en la categoria de renta variable mixta, debido a que la mayor parte de las
SICAYV son institucionales con vocacion global, de acuerdo con la Circular 1/2009 de
la CNMYV, y esta vocacion se ha considerado renta variable mixta en este analisis. La
segunda vocacién con cierto peso en las IIC institucionales es la de renta fija. El
resto de las vocaciones se comercializan en menor medida entre los inversores insti-
tucionales. No obstante, las vocaciones de renta variable y de rentabilidad absoluta,
que habian sido poco relevantes entre las IIC institucionales durante todo el periodo,

recibieron un volumen importante de suscripciones en 2018.

La evolucion del patrimonio atendiendo al tipo de gestora revela que el gestionado
por aquellas ligadas a grupos bancarios ha ido ganando importancia a lo largo del
periodo. En términos absolutos, el valor del patrimonio gestionado por sociedades
gestoras bancarias ha pasado de 135.216 millones de euros en 2009 a 235.837 millo-
nes en 2019 (un 74 % mas), al contrario que el patrimonio gestionado por las gesto-
ras independientes, que se ha visto reducido un 13 %, desde los 48.626 millones de
euros en la fecha inicial del estudio a 42.321 millones 11 anos después (véase grafico
3). En consecuencia, el patrimonio de las primeras pasé de representar el 74 % del
total en 2009 hasta el 85 % en 2019, mientras que el de las segundas se redujo desde
el 26 % hasta el 15 % en el mismo periodo.

Evolucion del patrimonio de las IIC por tipo de gestora GRAFICO 3
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Fuente: CNMV.

En esta comparativa destaca la elevada concentracion de las IIC comercializadas por
gestoras de grupos bancarios en las vocaciones de renta fija, de media en el periodo
un 82 % del total en la categoria de renta fija y un 93 % en los monetarios, mientras
que en la renta variable este porcentaje es menor, llegando en algin ano puntual
como 2011 a ser inferior al 50 %, pero manteniéndose de media por encima del 60 %
del total, tanto en renta variable internacional como en renta variable euro. En esta
altima vocacién el patrimonio de IIC gestionado por gestoras no bancarias en 2009
representaba un 45 % del total, pero su peso ha disminuido progresivamente hasta
terminar el periodo de analisis representando el 29 % del patrimonio de la categoria.
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4 Resultados principales del analisis

Se expone a continuacion un resumen de los resultados mas importantes del anali-
sis de rentabilidad y gastos de las I1IC espanolas, asi como la comparacién entre los
célculos efectuados por la CNMV y ESMA. El anélisis detallado de la evolucion de la
rentabilidad y los gastos de las IIC espanolas por vocacién y ano, tipo de inversor y
tipo de gestora se encuentra en la parte final de este informe, bajo los epigrafes «A.
Analisis de rentabilidad» y «B. Analisis de gastos».

4.1 Rentabilidad

El analisis de rentabilidades se ha realizado en términos brutos y netos, el primero con
el fin de observar su evolucion temporal y su comparacion con la evoluciéon de algin
activo de referencia, y el segundo, por ser mas conveniente a la hora de efectuar las
comparaciones entre IIC segmentadas por tipo de inversor o tipo de gestora. El cuadro
3 muestra las rentabilidades brutas que han obtenido las IIC en cada ano del periodo de
analisis para cada una de las vocaciones. Como es 16gico, las vocaciones que invierten en
deuda presentan las rentabilidades mas reducidas y acotadas y, a medida que aumentan
los activos de mayor riesgo, se observan rentabilidades que en anos de expansion pue-
den mostrar cifras de dos digitos y a la inversa en anos de contraccién en los mercados.

En el caso de los fondos de renta fija, ademas de resaltar la menor variabilidad de sus
rentabilidades por su propia naturaleza, cabe senalar la relevancia del descenso de
tipos de interés que ha tenido lugar durante los tltimos anos y que ha afectado
de forma generalizada a la rentabilidad de estas instituciones. De hecho, ni los fon-
dos monetarios ni los de renta fija pudieron evitar una rentabilidad negativa en
2018, la Unica registrada en el periodo de analisis. La rentabilidad bruta en los fon-
dos monetarios ha oscilado entre el -0,3 % y el 2,8 % y en los de renta fija, entre el
-0,7 % vy el 5,1 %. En ambos tipos de fondos el minimo se registré en 2018, en linea
con el nivel histéricamente reducido de las rentabilidades en la mayoria de los acti-
vos de deuda, y el maximo se produjo en 2012 coincidiendo con los momentos de
mayor incertidumbre de la crisis de la deuda soberana europea. En general, la renta-
bilidad de estos activos ha estado en linea con los diferentes activos de referencia
considerados (deuda publica y privada a diferentes plazos).

Rentabilidad bruta CUADRO 3

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Monetarios 1,5 1.8 2,5 2,8 2,0 1.1 04 0,3 00 -03 0,2
Renta fija 3,6 1,0 3,1 51 4,4 4,1 11 1.3 09 -07 2,5
Renta fija mixta 59 -0,3 1,1 57 7,0 49 1,7 1,6 25 -24 538
Renta variable mixta 13,6 28 -3 75 109 6,9 2,8 3,5 53 -46 11,0
Renta variable euro 35,3 -01  -97 135 308 5,0 55 4,7 138 -11,2 168

Renta variable internacional 42,7 179 -78 148 245 103 10,0 74 11,5 -102 241

Retorno absoluto 6,0 36 -03 5,6 4,4 3,7 1,5 1,8 29 34 5,5

Fuente: CNMV.
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La rentabilidad bruta de las categorias de renta variable pura se ha situado en un
nivel medio elevado: 13,2 % en renta variable internacional y 9,5 % en renta varia-
ble euro, registrando extremos pronunciados. En momentos de revalorizacion de las
bolsas, estas IIC han llegado a presentar rendimientos anuales superiores al 20 % y
en situaciones de caidas, las pérdidas han alcanzado el 10 % o incluso mas. Cabe
resaltar que el rendimiento medio de estas instituciones ha sido superior al de algu-
nos indices de renta variable contemplados como el Ibex 35, el Eurostoxx 50 o el
indice MSCI World. La diferencia, que se estima entre los 4 p.p. y los 6,2 p.p. en
funcién de la referencia contemplada, se explicaria por una seleccién de activos
en la cartera con una revalorizacién superior a la de la media del mercado, asi como
por el efecto de los dividendos recibidos, que no estarian incorporados en el célculo
de rentabilidad de los indices de referencia. Se calcula que un 63 % de las IIC de
renta variable euro (73 % del patrimonio de esta categoria) habria superado el ren-
dimiento de un indice de referencia basado en el Ibex 35 y el Eurostoxx 509 de me-
dia en el periodo y que un 43 % de las IIC de renta variable internacional (49 % del
patrimonio) habria alcanzado un rendimiento superior al del MSCI World. Estos
porcentajes se reducen al 35 % de las IIC de renta variable euro (43 % del patrimo-
nio) y al 30 % de las IIC de renta variable internacional (38 % del patrimonio), si se
incorpora en el andlisis una estimacién de la rentabilidad por dividendo'®.

La evolucién de los rendimientos de las IIC de caracter mixto ha estado en conso-
nancia con la proporcién de activos de renta fija y renta variable de sus carteras. De
media, la rentabilidad bruta de las IIC de renta fija mixta fue del 3,0 % y la de las IIC
de renta variable mixta, del 5,1 %. Las IIC de retorno absoluto, que buscan un retor-
no positivo en un plazo de tiempo intermedio manteniendo la volatilidad en niveles
relativamente reducidos, tuvieron una rentabilidad media del 2,8 %, similar a la de
los fondos de renta fija mixta.

El analisis de los rendimientos netos de los fondos de caracter institucional y mino-
rista muestra resultados relativamente homogéneos durante el periodo estudiado y
entre vocaciones. En general, las IIC en manos de inversores institucionales obtie-
nen un rendimiento mayor que el de las IIC en manos de minoristas en la mayoria
de los periodos. Sin embargo, el rendimiento de las IIC institucionales es mas varia-
ble, siendo superior al de las IIC minoristas en periodos de revalorizaciones en los
mercados e inferior en momentos de caidas. Cuando las IIC institucionales lo hacen
peor, la magnitud de la diferencia es notable, por lo que de media la diferencia de
rentabilidad entre ambos tipos de IIC se sittia en 0,4 p.p. (3,4 % para las institucio-
nales y 3,0 % para las minoristas).

9  Véase apéndice A.1 (renta variable euro) para un mayor detalle sobre la construccién de este benchmark.
10 Véase apéndice A.1 (renta variable internacional) para un mayor detalle sobre esta estimacion.
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Rentabilidad neta por tipo de inversor GRAFICO 4
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El anélisis de la rentabilidad neta de las IIC por tipo de gestora realizado revela que
los resultados obtenidos por las gestoras independientes han sido de media supe-
riores a los de las gestoras bancarias (4,3 % frente al 2,8 %), lo cual se asocia mayo-
ritariamente al mejor rendimiento en las vocaciones de renta variable o con una
proporcion elevada de renta variable. En estas vocaciones la diferencia de rentabi-
lidad en algunos anos ha sido préxima o superior a los 10 p.p. En las vocaciones de
renta fija estas diferencias no son tan acusadas y de media en el periodo son muy
cercanas a cero.

Rentabilidad neta por tipo de gestora GRAFICO 5
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Ademas de la segmentacion clasica de sociedades gestoras atendiendo a la forma
legal de su grupo dominante (grupo bancario o independiente), se ha llevado a cabo
un analisis complementario que segmenta a las gestoras de una manera algo
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diferente. En lugar de atender estrictamente a la forma legal del grupo al que perte-
nece la SGIIC, se tiene en cuenta su modelo de negocio, de manera que los bancos
que figuran en el registro como entidades de crédito se consideraran entidades espe-
cializadas en servicios de inversion si la mayor parte (mas de dos tercios) de sus in-
gresos provienen de la prestacion de servicios de inversion (entendidos en sentido
amplio, al incluir también la comercializacién de IIC) y no de los servicios habitua-
les de banca comercial. Este analisis alternativo divide, por tanto, a las gestoras en
tres grupos: las que pertenecen a grupos bancarios comerciales; las que, siendo los
grupos a los que pertenecen legalmente bancarios, estan especializados en servicios

de inversion, y las independientes'*.

El escaso peso del patrimonio gestionado por estas gestoras de bancos no comercia-
les dentro del total de bancos (entre el 2,6 % y el 4,5 % en el periodo 2016-2019) hace
que practicamente no varien las cifras correspondientes a las gestoras de bancos
comerciales respecto del total gestionado por bancos; de hecho, en el periodo 2016-
-2019 la rentabilidad neta de las IIC gestionadas por entidades de bancos comerciales
fue del 1,7 %, la misma cifra que la de las gestoras del conjunto de bancos, observan-
dose diferencias poco relevantes por vocaciones. Por su parte, el rendimiento neto
de las gestoras que pertenecen a bancos no comerciales fue algo superior al de las
gestoras de bancos comerciales (que fue del 1,7 %, como se acaba de senalar), situan-
dose en el 1,9 %, cerca de 1 p.p. por debajo del rendimiento neto de las gestoras in-
dependientes (2,9 %)'2. Sin embargo, tal y como se detalla en el apéndice C de este
informe, los rendimientos netos de las gestoras de los bancos no comerciales son
superiores tanto a los de las gestoras de bancos comerciales como a los de las gesto-
ras independientes en todas las vocaciones excepto en los fondos mixtos, fondos

que tienen un peso muy relevante en el total.

4.2 Gastos

Los calculos efectuados en relacion con los gastos soportados por las IIC revelan que
sus niveles difieren notablemente en funcién de la vocacién inversora. Como se ob-
serva en el cuadro 4, los fondos monetarios y los de renta fija son los que soportan
unos niveles de gastos mas bajos, mientras que los fondos de renta variable sopor-
tan unos gastos muy superiores, que llegaron a triplicar en 2019 los de las categorias
de renta fija. Debe tenerse en cuenta que la comisién de gestion representa un por-
centaje muy elevado de la ratio total de gastos corrientes —en general entre un 8o %
y un 90 % de la ratio—, por lo que el nivel mas elevado de gastos se explica por la
mayor comisién de gestién soportada por las vocaciones con mas peso de la renta

variable.

11 Algunos ejemplos de entidades bancarias que se dedican fundamentalmente a la prestacion de servi-
cios de inversion son Allfunds, Renta 4, Cecabank o Banco Inversis.

12 Sibien hay que sefalar que este mejor comportamiento ser debe en exclusiva a una entidad, sin la cual
los rendimientos netos de este grupo de entidades seria inferior tanto al de las gestoras independientes
como al de las pertenecientes a grupos de bancos comerciales.
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Ratio de gastos media ponderada por vocacién CUADRO 4

% del patrimonio

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vocacion

Monetarios 043 060 060 059 063 059 042 031 029 028 023
Renta fija 069 073 078 084 087 085 078 071 066 054 058
Renta fija mixta 1,33 1,23 1,31 1,34 1,39 1,37 134 126 1,14 105 1,04
Renta variable mixta 092 092 105 102 103 108 1,16 122 120 122 1,26
Renta variable euro 1,88 19 192 19 187 193 19 185 1,78 158 1,62

Renta variable internacional 1,96 202 217 206 198 200 201 200 197 1,75 1,79

Retorno absoluto 1,22 1,28 151 143 139 138 130 125 134 129 1,29

Media 098 100 104 106 109 1,12 1,17 1,12 1,12 1,08 1,12

Fuente: CNMV.

La evolucién de la ratio de gastos de cada vocacion en el periodo analizado ha sido
decreciente en todas las vocaciones inversoras, excepto en las de renta variable mixta
y retorno absoluto. Esta tendencia puede explicarse en parte por un cierto aumento de
la competencia entre las entidades en los Gltimos anos y un entorno de tipos de interés
reducidos, que ha presionado a la baja las comisiones en los fondos que invierten ma-
yoritariamente en renta fija. La vocacion de fondos monetarios fue la que registré un
mayor descenso en términos relativos en el nivel de gastos soportados, al pasar del
0,43 % en 2009 al 0,23 % en 2019 (-46 %), seguida de las vocaciones de renta fija mix-
ta y renta fija, en las que el nivel de gastos medio soportado se redujo un 22 % y un
16 % respectivamente entre esos mismos anos. Por el contrario, el nivel de gastos de
la vocacion de renta variable mixta, que paso6 del 0,92 % al 1,26 %, aumenté un 36 %
en el periodo. Las vocaciones de renta variable pura experimentaron disminuciones
mas relevantes en términos absolutos: asi, por ejemplo, la ratio media de gastos de las
IIC de renta variable euro disminuy6 desde 1,88 % hasta 1,62 % (-0,26 p.p.) y la de
las IIC de renta variable internacional lo hizo desde 1,96 % hasta 1,79 % (-0,18 p.p.).
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A pesar de que la tendencia de la ratio de gastos ha sido descendente en la mayoria
de las vocaciones segiin se ha comentado, la ratio de gastos media de las IIC analiza-
das aumento ligeramente en el periodo, al pasar del 0,98 % en 2009 al 1,12 % en
2019. Esto se explica por la redistribucién del patrimonio entre vocaciones durante
el periodo a favor de categorias con mayores gastos asociados (sobre todo las de
renta variable), en detrimento de aquellas con menores gastos (renta fija). Asi, en
2009, las vocaciones de renta fija y monetaria concentraban el 52 % del patrimonio,
un porcentaje que descendi6 hasta el 24 % en 2019.

El andlisis de los gastos soportados por categoria de inversor revela que en todos los
anos de la muestra los gastos soportados por las IIC comercializadas a inversores
minoristas han sido sustancialmente mas elevados que los de las IIC comercializa-
das a inversores institucionales (1,19 % de media frente a 0,75 %). Esta diferencia,
que en promedio del periodo se ha situado en 0,44 p.p., se ha reducido ligeramente
durante los altimos anos debido al mayor incremento relativo de la ratio de gastos
en las IIC institucionales originado por la expansion de las vocaciones mas arriesga-
das (véase grafico 7).

Ratio de gastos media ponderada por tipo de inversor GRAFICO 7
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El analisis de los gastos de las IIC gestionadas por sociedades gestoras bancarias
frente a gestoras independientes muestra diferencias mas reducidas que en la com-
parativa por tipo de inversor y también menos persistentes en el tiempo. De media,
la ratio de gastos de las IIC pertenecientes a gestoras bancarias se situé en el 1,07 %
frente al 1,15 % de las IIC gestionadas por entidades independientes (véase grafico
8). Sin embargo, este nivel de gastos aparentemente menor de las gestoras bancarias
se explica por la mayor relevancia de las vocaciones de las IIC més conservadoras (y
con menores gastos). El desglose por tipo de vocacion revela que las gestoras perte-
necientes a grupos bancarios soportan mayores gastos, pero no siempre es asi, pues-
to que en algunas vocaciones —principalmente las mixtas— y en algunos anos ocu-
rre lo contrario.
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Ratio de gastos media ponderado por tipo de gestora GRAFICO 8
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4.3 Una comparacion con el estudio de ESMA

Tal y como se coment6 al principio de este estudio, su motivacién parte de los resul-
tados de un estudio publicado por ESMA en 2019, en el que se evaluaba el rendi-
miento y los gastos de los fondos de inversion de las economias de la UE para el
ejercicio 2017 y para la media de los altimos 3, 7 y 10 anos. Este estudio ha sido ac-
tualizado recientemente con datos de 2018. Para ello se emplearon datos de fondos
UCITS de la base de datos comercial Lipper. El estudio de ESMA puede tener limita-
ciones de tres tipos:

i)  Cobertura de la muestra. El estudio de ESMA se basa, como se ha indicado, en
la informacién de UCITS que proporciona una base de datos comercial, cuya
cobertura para el ano 2017 era del 67 % del patrimonio y para el ano 2018, del
74 %. El estudio de la CNMV, en cambio, se basa en la totalidad de las IIC es-
panolas (UCITS y no UCITS).

ii) Metodologia. Existen diferencias puntuales en la forma de calcular determina-
das magnitudes, entre las que destaca, por ejemplo, el método para anualizar
rentabilidades, la utilizaciéon de supuestos para asignar gastos cuando no estd
disponible el TER o la distorsién que puede introducir la existencia de un de-
calaje en los datos disponibles en el estudio de ESMA. Entre estas diferencias
metodoldgicas, la més relevante tiene que ver con el método para anualizar
rentabilidades: ESMA dispone de rentabilidades interanuales con frecuencia
trimestral, que promedia de una manera determinada para dar un dato para el
conjunto del ano (o del periodo considerado), mientras que los célculos efec-
tuados por la CNMV son mas directos, ya que no necesitan de ningin supues-
to: las rentabilidades se calculan como la variacién de los valores liquidativos
al inicio y al final del ano y la ratio de gastos se calcula tomando los gastos
efectivamente devengados por la IIC en el conjunto del ejercicio. ESMA suavi-
za los rendimientos que ofrece una determinada categoria de fondos, al
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incorporar en el calculo de la rentabilidad referida a un ano los rendimientos
obtenidos desde marzo del ano anterior. Al proceder de esta manera, se sola-
pan periodos de calculo en el rendimiento y se incorpora informacién de mo-
mentos que no se corresponden con el periodo de referencia del calculo. Por
tanto, introduce una cierta confusion puesto que: i) no permite la comparacion
del rendimiento de los fondos con ninguna referencia de mercado, ii) no per-
mite a los inversores en fondos comparar el rendimiento de su fondo con la
cifra publicada por ESMA vy iii) tampoco se pueden realizar comparaciones
apropiadas con los célculos efectuados por la CNMV.

iii) Calidad de los datos. Se desconoce cudl es el nivel de calidad de los datos de la
base comercial, asi como de los controles o la depuracion efectuados por ESMA.

Finalmente, existe un altimo elemento que impide las comparaciones entre paises;
en parte, tiene relacion con la metodologia y, en parte, con los modelos de distribu-
cién de fondos de cada pais y, en consecuencia, con la forma de repercutir los gastos
de comercializacién a los participes. En algunos paises estos costes son explicitos y
los paga el participe en el momento de adquirir las participaciones de los fondos,
mientras que en otros, como Espana‘3, estos costes son implicitos, de manera que el
comercializador recibe el incentivo de la sociedad gestora y esta lo repercute al par-
ticipe en forma de mayores comisiones de gestién. Por tanto, una comparacién razo-
nable entre paises deberia detraer estos costes de comercializacién en el caso de los
paises en los que son implicitos. En Espana la disminucién de los gastos seria signi-
ficativa, puesto que el porcentaje medio de retrocesion de comisiones de gestion a
los comercializadores se situaba en el 50 % a mediados de 2019. Se desconoce si
ESMA dispone de informacién sobre costes de comercializacién para aquellas eco-
nomias en las que son explicitos, si bien parece poco probable.

Con todas las limitaciones que se han descrito con anterioridad, se presentan en el
resto de esta seccién las estimaciones de costes y rendimiento efectuadas por
ESMA, junto con los célculos realizados por la CNMV. De acuerdo con los calculos
de ESMA las IIC espanolas presentarian, en términos generales, niveles tanto de
rentabilidad como de gastos inferiores a la media europea. Sin embargo, esto no
ocurre en todas las vocaciones y periodos, distinguiendo las siguientes evidencias

por vocacion:

—  Renta variable. Las IIC espanolas muestran rendimientos inferiores y costes
superiores a la media de la UE para todos los periodos considerados . En conse-
cuencia, el rendimiento neto también es siempre inferior.

—  Renta fija. Las IIC espanolas de renta fija presentan tanto rentabilidades como
costes medios inferiores a los de la UE en todos los periodos analizados salvo
en 2018, cuando obtuvieron un rendimiento bruto menos negativo. En térmi-
nos netos el balance es desigual entre periodos, siendo los mas recientes mas
favorables para las IIC espanolas.

13 Este es el caso también de ltalia, Finlandia, Grecia, Noruega o Eslovenia. Otras jurisdicciones también
tienen comisiones explicitas de entrada (Austria y Portugal) y algunas han introducido prohibiciones al
establecimiento de incentivos (Reino Unido, Holanda o Finlandia).
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-  Mixtos. La tendencia que se concluye para estos fondos es similar a la de los
fondos de renta fija: las rentabilidades brutas son inferiores a la media de la UE
en periodos mas largos y algo superiores en los mas recientes, mientras que los
costes son siempre inferiores. En términos netos, el rendimiento neto es menor
para plazos mas largos y algo mayor en los mas recientes (3 y 1 ano).

—  Monetarios. Estos fondos presentan, por el contrario, rentabilidades y costes
medios superiores que las IIC monetarias de la UE. En términos netos, el balan-
ce también es mas favorable para las IIC espanolas.

—  Retorno absoluto. Estas IIC presentan una rentabilidad superior a la media de
la UE pero el balance en términos de costes no es concluyente, pues varia se-
gun el periodo considerado. En relacién con la rentabilidad neta, las IIC espa-
nolas muestran registros superiores en todos los periodos considerados.

Los graficos 9, 10 y 11 presentan la estimacion de la rentabilidad bruta, los costes y
la rentabilidad neta efectuada por ESMA para la media de la UE y para varios paises
de la zona junto con los calculos de la CNMV para Espana, todas ellos referidos al
periodo 2016-2018. Como se observa en el grafico 9, que muestra las estimaciones
de rentabilidad bruta, los niveles de rentabilidad calculados por la CNMV para las
IIC espanolas en ese periodo son inferiores a los que determina ESMA en todas
las categorias, apreciandose la mayor diferencia en las vocaciones de retorno absolu-
to (2,3 p.p.) y de renta variable (1,8 p.p.) y la menor, en la vocacién de renta fija
(0,29 p.p.). Cabe recordar, no obstante, los problemas de comparabilidad de estas
cifras que se han explicado con anterioridad.

Rentabilidad bruta en 2016-2018 GRAFICO 9
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La comparacién con otros paises de la UE revela que las IIC espanolas (segun los
célculos de ESMA) obtienen una rentabilidad inferior a las de las jurisdicciones mas
relevantes en la mayoria de las vocaciones para el periodo 2016-2018. Las diferen-
cias mas importantes se observan en los fondos de renta variable y en los fondos
mixtos, en los que las diferencias son proximas a los 2 p.p. en algunos casos,
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mientras que son algo menores en los fondos de renta fija. En el caso de los fondos
de retorno absoluto se aprecia una gran heterogeneidad entre paises y, en el caso de
los fondos monetarios, el rendimiento de las IIC espanolas es mejor que el de to-
dos los paises contemplados, si bien cabe recordar la poca relevancia de esta voca-
cién en términos de patrimonio. También es preciso senalar el pobre rendimiento
de las IIC del Reino Unido en todas las vocaciones, que han registrado los valores
mas bajos de todos los paises de la muestra, siendo negativos en casi todas las voca-
ciones, con la tinica excepcién de los fondos de renta variable pura.

En cuanto a la comparativa de gastos (grafico 10), las estimaciones efectuadas por la
CNMYV también sitan los gastos de las IIC espanolas en un nivel inferior al calcula-
do por ESMA en todas las vocaciones. Las mayores diferencias se observan en las
IIC de retorno absoluto (-0,34 p.p.) y las mixtas (-0,30 p.p.) y las menores, en los
fondos de renta variable (-0,02). En relacion con los gastos medios calculados para la
UE, se observa que las IIC espanolas soportan unos gastos superiores a la media
europea en los fondos de renta variable y en los monetarios, mientras que estos son
inferiores en las IIC de renta fija, mixtas y de retorno absoluto. En estas tres tltimas,
la diferencia de gastos respecto a la UE es significativa: en el caso de las de renta fija
se sitlia en 0,40 p.p. (1,04 % de media en la UE frente a 0,64 % en las IIC espanolas),
en los fondos mixtos es de 0,35 p.p. (1,56 % frente a 1,19 %) y en los de retorno ab-
soluto es de 0,30 p.p. (1,6 % frente a 1,3 %).

Ratio de gastos en 2016-2018 GRAFICO 10
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La comparativa con otras economias revela un comportamiento relativamente homogeé-
neo en el sentido de que aquellas vocaciones en las que las IIC espanolas muestran cos-
tes superiores a la media de la UE también lo hacen en todas (o la mayoria) de las juris-
dicciones contempladas. Y lo mismo ocurre en sentido inverso, en aquellas vocaciones
en las que las IIC muestran menores costes que la media de la UE también lo hacen en
la mayoria de los paises. Unicamente deja de observarse este patrén en el caso de los
fondos de retorno absoluto, que, como ya se comprobé en términos de rentabilidad, se
trata de una categoria que presenta una heterogeneidad muy elevada entre paises.

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

117



118

Como se ha senalado anteriormente al realizar comparaciones entre los gastos so-
portados por los inversores de las IIC en diferentes jurisdicciones, se deberia tener
en cuenta que en Espana, como en otros paises europeos, los comercializadores son
retribuidos habitualmente mediante la cesioén por parte de las gestoras de un porcen-
taje relevante de su comision de gestion, lo que determina que esta sea en general
maés alta. En el estudio de ESMA se considera la comisioén de gestién pero no las co-
misiones que paga directamente el inversor al comercializador (por no ser soporta-
das por el fondo), por lo que los paises en los que el comercializador es remunerado
de forma explicita por el inversor aparecen en el estudio con menores gastos sopor-
tados por los inversores.

El grafico 11 presenta una estimacion de los costes de las IIC espanolas descontando
la parte estimada que corresponderia a los costes de comercializacién y que haria
que estas cifras fuesen comparables con las de paises como el Reino Unido u Holan-
da, donde estos gastos se pagan de forma explicita. Para ello, se ha calculado el por-
centaje medio que representa la comisién de gestion dentro de los gastos totales
(87,2 %) y se ha supuesto que este cociente, al igual que el porcentaje de retrocesién
medio calculado para el periodo 2016-2018 (57,2 %), es homogéneo entre las dife-
rentes vocaciones'4. Tras ajustarse en este porcentaje las comisiones de gestion so-
portadas por las IIC espanolas, aquellas que ya eran mas competitivas (renta fija y
mixtos) lo serian atin mas, mientras que las IIC que parecian mostrar gastos superio-
res, como las de renta variable, quedarian con un nivel de gastos inferior al de las de
la mayoria de los paises excepto los Paises Bajos.

Ratio de gastos ajustada en 2016-2018 GRAFICO 11
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En términos de rentabilidad neta, las diferencias mas relevantes entre las IIC espano-
las y las del resto de la UE se observan en la categoria de renta variable, pues el hecho
de registrar tanto rendimientos brutos inferiores como costes superiores hace que en
términos netos, el rendimiento de estas instituciones sea 3 p.p. inferior al de la media

14 En junio de 2019 este porcentaje era préoximo al 50 %.
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de la UE y también inferior al de todos los paises de la muestra. Por el contrario, en la
categoria de fondos monetarios el rendimiento de las IIC espanolas es menos negativo
que en la UE, observandose paises con rentabilidades muy negativas (Reino Unido,
Irlanda, Luxemburgo). En las tres categorias restantes (renta fija, mixtos y retorno ab-
soluto) el rendimiento neto de las IIC espanolas no es muy diferente al de la media de
la UE puesto que, en términos generales, los menores costes de los fondos espanoles
tienden a compensar su menor rendimiento bruto. Cabe senalar que el rendimiento
neto de los fondos de estas tres vocaciones fue negativo entre 2016 y 2018.

Rentabilidad neta en 2016-2018 GRAFICO 12
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5 Conclusiones

Este informe presenta los resultados mas importantes de un estudio que ha realiza-
do la CNMYV para cuantificar los rendimientos y los costes de las IIC espanolas du-
rante un periodo de tiempo amplio, desde 2009 hasta 201. Para ellos se han segmen-
tado estas instituciones en distintas vocaciones y evaluado también las diferencias
entre las IIC que se comercializan mayoritariamente a inversores minoristas y a in-
versores institucionales, asi como las diferencias que se observan entre las IIC de las
gestoras pertenecientes a un grupo bancario o las que, por el contrario, pueden
considerarse independientes. La motivacién de este analisis surge a raiz de la publi-
cacion en 2019 de un estudio de ESMA que evalda los mismos indicadores para las
UCITS a nivel europeo, donde se publicaban cifras concretas para cada jurisdiccion
y distintos periodos de tiempo. Desde el punto de vista de los autores de este articu-
lo, el analisis mencionado presenta varias limitaciones que son las que determinan
el impulso de dar a este trabajo un caracter mas preciso y exhaustivo. Ademas de las
limitaciones derivadas del uso de informacién procedente de una base de datos co-
mercial, que no siempre tiene el nivel de calidad deseado, se identifican otras dos
que pueden distorsionar el calculo de algunos indicadores (sobre todo de los rendi-
mientos) o impedir la comparacién de magnitudes entre paises (por la diferente
forma de repercutir los costes de comercializacién de fondos entre paises).
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Los resultados del analisis de las IIC espanolas realizado por la CNMV, que dispone
de informacion de elevada calidad y para todas las IIC, revela que en las institucio-
nes de renta fija la evolucion del rendimiento ha estado en consonancia con las refe-
rencias del mercado durante los anos del estudio y en para las instituciones de renta
variable el rendimiento medio ha sido superior a varios indicadores de referencia.
Asi, las IIC monetarias han seguido la evolucién de los tipos a corto plazo de la zona
del euro, marcando un méaximo en 2102 con un 2,8 % y finalizando el periodo en el
0,24 %, con lo que han evitado el terreno negativo en el actual contexto de tipos de
interés (media del 1,07 %). Una tendencia similar, aunque con registros mas eleva-
dos, se ha observado en los fondos de renta fija, que registraron maximos en el pe-
riodo de la crisis de deuda soberana (superiores al 5 %) y que, tras mostrar un ren-
dimiento negativo en 2018, han alcanzado una rentabilidad del 2,5 % en el ultimo
ano del estudio (media del 2,4 %). Por su parte, las categorias de renta variable pura
presentaron rendimientos medios superiores (13,2 % en internacional y 9,5 % en
euro) con una variabilidad mas elevada por su propia naturaleza.

El analisis de los rendimientos netos de los fondos de caracter institucional y mino-
rista ha dado lugar a resultados relativamente homogéneos durante el periodo ana-
lizado y entre vocaciones. En general, las IIC en manos de inversores institucionales
han obtenido un rendimiento mayor que el de las IIC minoristas en la mayoria de
los periodos. Sin embargo el rendimiento de las primeras ha sido mas variable, sien-
do superior al de las segundas en periodos de revalorizaciones en los mercados e
inferior en momentos de caidas. El andlisis de la rentabilidad neta de las IIC por tipo
de gestora realizado revela que los resultados obtenidos por las gestoras indepen-
dientes han sido de media superiores a los de las gestoras bancarias (4,3 % frente al
2,8 %), lo cual se asocia mayoritariamente al mejor rendimiento en las vocaciones de
renta variable o con una proporcion elevada de renta variable. El rendimiento obte-
nido por las gestoras de bancos comerciales ha sido muy similar al de las gestoras
del conjunto de bancos. Sin embargo, el anélisis especifico de las gestoras de bancos
no comerciales muestra que sus rendimientos son superiores a los del resto de las
gestoras en la mayoria de las vocaciones, si bien su peso dentro del total de entida-

des gestoras pertenecientes a grupos bancarios es escaso'S.

Los gastos corrientes que soportan las IIC presentan una gran heterogeneidad entre
vocaciones, siendo las de renta variable las que presentan los gastos mas elevados.
Asi, en 2019 la ratio media de gastos de las vocaciones renta variable euro y renta
variable internacional se situaba en el 1,62 % vy el 1,79 % del patrimonio respectiva-
mente, mientras que en las vocaciones de monetario y renta fija lo hacia en el 0,23 %
y el 0,58 % respectivamente. Ademas, se observa una tendencia a la baja de la ratio
de gastos en el periodo de analisis en la mayoria de las vocaciones, que se explica por
un cierto aumento de la competencia entre las entidades y el entorno de tipos de
interés reducidos, que ha presionado significativamente a la baja las comisiones
de los fondos que invierten mayoritariamente en deuda. Los resultados por tipo de
inversor revelan que los gastos soportados por inversores institucionales (0,75 %)
han sido considerablemente menores que los soportados por los minoristas (1,19 %),

15 Sibien hay que sefialar, como ya se ha indicado anteriormente, que este mejor comportamiento se debe
en exclusiva a una entidad, sin la cual los rendimientos netos de este grupo de entidades seria inferior
tanto al de las gestoras independientes como al de las pertenecientes a grupos de bancos comerciales.
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de forma sistematica en todos los anos y en todas las vocaciones, aunque la diferen-
cia se ha reducido ligeramente. Por tipo de gestora los resultados son menos conclu-
yentes, observandose las mayores diferencias en las vocaciones de renta variable
euro, internacional y de retorno absoluto, en las que las IIC de gestoras independien-
tes soportan unos costes menores que las de las gestoras bancarias.

De acuerdo con los calculos efectuados por ESMA las IIC espanolas presentarian, en
términos generales, tanto niveles de rentabilidad como de gastos inferiores a la me-
dia europea. Sin embargo, esto no ocurre en todas las vocaciones y periodos. Sobre
todo se observa en las categorias de renta fija y en los fondos mixtos, mientras que
los de renta variable, ademas de mostrar rentabilidades inferiores, registran tam-
bién unos costes mas elevados. Los calculos efectuados por la CNMYV sittian tanto el
nivel de rentabilidad como de costes de las IIC espanolas por debajo de las estima-
ciones efectuadas por ESMA. Estas comparaciones deben tomarse con mucha caute-
la, tanto en la vertiente de los rendimientos como en la de los costes, si se tienen en
cuenta las limitaciones metodolégicas y de datos aludidas anteriormente. En rela-
cién con los rendimientos, la metodologia empleada por ESMA es diferente de la
que se ha utilizado en este trabajo puesto que ESMA trata de suavizar las series
temporales de una manera que impide no solo esta comparacién, sino también
aquellas que utilizan benchmarks de mercado. Respecto a los costes, el estudio de
ESMA no distingue aquellas jurisdicciones en las que los costes de comercializacién
estan incluidos en la comision de gestion del resto de jurisdicciones en las que esos
costes son explicitos para el inversor, por lo que las primeras —entre ellas Espana o
Italia— registraran un sesgo al alza sistematico en la ratio de costes estimada.

Habiendo efectuado estas consideraciones, la rentabilidad bruta de las IIC espanolas,
que ya era inferior a la media europea segun los célculos de ESMA, resulta algo in-
ferior, sobre todo en las categorias de renta variable y de retorno absoluto. En rela-
cioén con los gastos, los calculos de la CNMV sitaan el nivel medio de estos en las IIC
espanolas por debajo de la estimacion para Espana de ESMA y también para la me-
dia de los paises de la UE, con la excepcién de los fondos de renta variable, cuyos
costes siguen estando notablemente por encima. En el analisis sobre la rentabilidad
neta, que es interesante en la medida en que se trata del rendimiento que recibe fi-
nalmente el participe del fondo, se observa que las IIC espanolas de renta variable
mostrarian el peor comportamiento relativo (debido a su peor rendimiento y sus
mayores costes), mientras que en las categorias de renta fija, mixtos y retorno abso-
luto las cifras estarian practicamente en linea con la media de la UE (periodo 2016-
-2018). De ajustar a la baja los costes de las IIC espanolas en la parte de los costes de
comercializaciéon que no se tienen en cuenta en otras jurisdicciones, las IIC espano-
las que eran mas competitivas lo serian ain mas, mientras que las IIC de renta va-
riable tendrian unos gastos al mismo nivel o por debajo de los de la mayoria de las
jurisdicciones, excepto en los Paises Bajos.
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Analisis de rentabilidad y gastos detallado

A Andlisis de rentabilidad

A.1 Analisis comparativo respecto al mercado: rentabilidad obtenida por
cada vocacidn inversora frente a sus activos de referencia

Con el objetivo de analizar la evolucién de la rentabilidad (bruta'®) obtenida por las
IIC estudiadas a lo largo del periodo de referencia, se han utilizado activos o indices
de referencia a efectos de compararla con la rentabilidad del mercado por tipo de
activo o indice. Los fondos de una determinada vocacion no tienen por qué seguir o
superar la referencia que se considere en cada caso, porque su cartera puede estar
compuesta por activos diferentes que, teniendo una naturaleza similar, evolucionen
de forma heterogénea por multiples razones. Sin embargo, si son tutiles como pun-
to de referencia para comparar tanto el rendimiento de la categoria como el de sus
componentes. En el siguiente cuadro se muestran los benchmarks que se han utiliza-
do para cada vocacién inversora:

Descripcion de la muestra del estudio CUADRO A1
Vocacién inversora Benchmark
Monetario Letras del Tesoro a 1 afo

Pagarés de compafias privadas con vencimiento a 12 meses’

Renta fija Bono de Espaia a 5 afios
Renta fija privada espafiola con vencimiento a 5 afios?

Renta variable euro Ibex 35
Eurostoxx 50

Renta variable internacional MSCI World

Mixto fija mixta Eurostoxx 50

Bono de Espaia a 5 afos

Mixto renta variable Eurostoxx 50
Bono de Espafia a 5 afos

Retorno absoluto Eurostoxx
Bono de Espafia a 5 afios

Fuente: CNMV, Thomson Reuters y Thomson Datastream.
1 Rentabilidad en el momento de la emision.
2 Rentabilidad media calculada en funcion de una muestra de bonos representativos.

16 La rentabilidad bruta de cada vocacion inversora se calcula como la rentabilidad neta mas la ratio de
gastos corrientes.
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A continuacién se muestran los resultados de esta comparativa.

Fondos monetarios

La evolucion de la rentabilidad bruta de los fondos monetarios durante el periodo ha
venido marcada por las decisiones del Banco Central Europeo (BCE), caracterizadas
por el giro hacia una politica monetaria ultraexpansiva tras la crisis financiera y que
se manifest6 en numerosas rebajas en los tipos de interés y en la puesta en marcha
de diversos programas de compra de deuda. Asi, el tipo de interés oficial, que co-
menzaba el periodo de estudio en el 2,5 %, experiment6 repetidos recortes!” hasta
situarse en el 0 % a principios de 2016. De igual modo, las facilidades marginales de
crédito y deposito ofrecidas por la maxima institucién monetaria europea han varia-
do desde el 3 % hasta el 0,25 % en las primeras, y desde el 2 % hasta el -0,50 % en
las segundas. En este contexto, las rentabilidades a corto plazo de los activos de
deuda publica y privada descendieron durante el periodo excepto en los primeros
anos, en los que experimentaron repuntes significativos debido a la crisis de la deu-
da soberana europea. La evolucion de la rentabilidad de los fondos monetarios ha
sido similar a la de estos activos de deuda a corto plazo aunque se ha situado siste-
maticamente en un nivel inferior, lo que sugiere la presencia de inversiones a un
plazo inferior a 12 meses.

Evolucién de la rentabilidad’: Monetario GRAFICO A1

Letras del Tesoro (12 m) B RF privada: pagarés 1afo B Monetario

-0,50
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: CNMV y Thomson Datastream.
1 Rentabilidad bruta.

El descenso de la rentabilidad de estos fondos ha sido tal que, en términos netos,
lleva en terreno negativo desde 2016, lo que ha originado una pérdida significativa
de su atractivo para los inversores, que entre 2009 y 2019 han visto reducido a algo
mas de la tercera parte su patrimonio (desde 12.586 millones en 2009 hasta 3.787 mi-
llones en 2019).

17 Excepto en 2011, cuando se incrementaron dos veces.
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Renta fija

En el caso de las instituciones con vocacion de renta fija el contexto de tipos de inte-
rés del periodo analizado viene marcado, en términos generales, por dos etapas: la
primera enmarcada en el contexto de la crisis de deuda soberana europea (2010-
2012), en la que se produjeron aumentos significativos en los rendimientos de los
activos de deuda vy, la segunda, a partir de 2013, marcada por la expansion de la
economia, la politica ultraexpansiva adoptada por el BCE ya comentada y el descen-
so de la inflacién, que ha llevado los tipos de interés a largo plazo hasta niveles mi-
nimos. En el caso de la renta fija espanola, la rentabilidad del bono soberano a 10
anos pas6 del 3,9 % al comienzo del periodo al 0,45 % en 2019'®, marcando un
maximo del 6,8 % a mediados de 2012. De forma paralela, los bonos corporativos
también vieron recortado su rendimiento desde 2008. Segin datos elaborados por la
CNMYV a partir de informacién obtenida en Reuters, la rentabilidad de la renta fija
privada a largo plazo se ha reducido desde el 6,1 % en diciembre de 2008 hasta el
0,8 % a finales de 2019. En el siguiente cuadro puede verse la evolucion de la renta
fija privada espanola a 3, 5y 10 anos para el periodo de estudio.

Rentabilidad de la renta fija privada espafiola a medio y largo plazo CUADRO A2

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Renta fija privada

3 anos 260 439 543 419 263 084 066 069 042 065 020
5 anos 365 49 591 466 284 18 19 143 049 050 0,23
10 afos 446 6,28 806 679 446 232 240 214 1,70 153 0,79

Fuente: CNMV y Thomson Reuters.

Como se observa en el grafico A.2, la rentabilidad obtenida por las IIC de renta fija
ha seguido la pauta marcada por el rendimiento de los activos de deuda, alcanzando
un méaximo del 5,1 % en 2012. Desde entonces y hasta 2018 la rentabilidad de estas
instituciones ha mostrado una tendencia a la baja, que en este tltimo ejercicio se
situd en terreno negativo (-0,7 % en renta fija internacional y -0,8 % en renta fija
europea). En 2019 volvi6 a observarse un rendimiento positivo del 2,5 % para el
conjunto de las IIC de esta categoria.

Cabe destacar que en 2010 y 2011 algunas emisiones de renta fija de entidades finan-
cieras espanolas fueron objeto de reestructuracion, lo que provocé pérdidas en aque-
llas IIC que mantenian exposicion a dichas inversiones. Esta reestructuracion contri-
buye a explicar el peor rendimiento de estas instituciones, sobre todo en 2010. Por
lo que se refiere al ejercicio 2018, en el que las IIC de renta fija también obtuvieron
rentabilidades inferiores a las de los activos tomados de referencia, esta diferencia
podria explicarse por una duracién de los activos en la cartera de las IIC inferior a la
de los activos tomados de referencia (5 anos). La deuda publica espanola con

18 Endiciembre de 2019, las rentabilidades de la deuda soberana a 10 aflos en los paises de la zona del euro
registraron minimos histdricos con varias economias en terreno negativo (entre ellas Alemania, Francia,
Bélgica, Holanda y Austria).
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duraciones mas cortas registr6 rentabilidades negativas. Finalmente, en el altimo
ano de estudio los rendimientos obtenidos por las IIC de renta fija internacional
(5,7 % en 2019) impulsaron la rentabilidad de esta categoria y obtuvieron resultados
superiores a los de los activos espanoles tomados de referencia.

Evolucién de la rentabilidad’: Renta fija GRAFICOA2

Deuda publica 5 afios B RF privada 5 afos B Renta fija
%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: CNMV y Thomson Datastream.
1 Rentabilidad bruta.

Renta variable internacional

Desde 2009, los fondos y SICAV con vocacién de renta variable internacional han
visto como su patrimonio aumentaba un 300 %, desde algo menos de 6.000 millones
de euros hasta casi 26.500 millones, en un marco de revalorizaciones bursatiles cuan-
tiosas. Las revalorizaciones de los principales indices de renta variable internacional
han llegado a superar incluso el 20 % en algunos ejercicios (normalmente después de
episodios de crisis o incertidumbre) y solo han sido negativas en 3 anos (en términos
generales). Asi, por ejemplo el indice representativo de renta variable mundial MSCI
World ha presentado una revalorizacion media anual del 9,7 % en el periodo anali-
zado, con maximos del 27 %, 24 % y 25 % en 2009, 2013 y 2019 respectivamente.
Estos elevados rendimientos (véase cuadro A.3), superiores a los de los activos de
renta variable espanoles en un contexto de tipos de interés a la baja, han incremen-
tado el interés de los inversores nacionales hacia estas referencias exteriores.

El inicio de la serie coincide con el comienzo de la recuperacion de la actividad a
escala mundial, por lo que se sucedieron elevados crecimientos en las cotizaciones
de las principales bolsas. Este hecho se ve reflejado en la rentabilidad obtenida por
las carteras de las IIC espanolas que invierten en este tipo de activos, que, por ejem-
plo, en 2009 obtuvieron un rendimiento del 42,7 % y del 24,5 % en 2013 (el indice
MSCI World se revalorizé un 27 % y un 24 % respectivamente en esos periodos). En
2015, la rentabilidad de este tipo de fondos y SICAV mostré una distancia notable
respecto al rendimiento del benchmark global considerado, que se puede explicar
por una mayor inversion en acciones que se comportaron relativamente mejor, asi
como por la apreciacion del ddlar respecto al euro, que proporcioné una rentabili-
dad extra a las entidades con posicién en esta moneda.
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Rentabilidad principales indices bursatiles internacionales CUADRO A3

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

MSCI World 27,0 9,6 <76 13,2 24, 3,0 -2,7 53 20,1 -104 252

Zona del euro

Eurostoxx 50 211 -58  -171 13,8 17,9 1,2 3,8 0,7 6,5 -143 24,8
Euronext 100 25,5 1,0 -142 14,8 19,0 3,6 8,0 3,0 106 -11,2 249
Dax 30 23,8 16,1 -14,7 29,1 25,5 2,7 9,6 6,9 125 -183 25,5
Cac 40 22,3 -33 -17,0 15,2 18,0 -0,5 8,5 4,9 93 -11,0 26,4
Mib 30 195 -132 -25.2 7.8 16,6 0,2 12,7 -10,2 136 -16,1 28,3
Ibex 35 298 -174 -131 -4,7 214 3,7 -7,2 -2,0 74 -15,0 11,8
Reino Unido

FTSE 100 22,1 90 -56 58 144 27 -49 144 76 -125 121
EE. UU.

Dow Jones 18,8 11,0 55 7.3 26,5 7.5 -2,2 13,4 25,1 -5,6 22,3
S&P 500 23,5 12,8 0,0 134 296 114 -0,7 9,5 194 -6,2 289
Nasdag-Cpte 439 16,9 -1,8 15,9 38,3 13,4 57 7,5 28,2 -3,9 35,2
Japén

Nikkei 225 19,0 -30 -173 22,9 56,7 71 9,1 0,4 191  -121 18,2
Topix 5,6 -1,0  -189 18,0 51,5 8,1 9,9 -1,9 19,7 -17.8 15,2

Fuente: Thomson Datastream.

Evolucién de la rentabilidad’: Renta variable internacional GRAFICO A3
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Fuente: CNMV.
1 Rentabilidad bruta.

Tan solo en dos anos desde 2009, los fondos y SICAV que invierten en renta variable
internacional obtuvieron rentabilidades negativas. En 2011, la rentabilidad bruta de
estas IIC se situd en el -7,8 % (la del indice MSCI en el -7,6 %), afectada por el episo-
dio de turbulencias en la zona del euro tras la peticion de ayuda financiera por parte
de Portugal y la intensificacién de las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda
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publica griega, junto con el notable empeoramiento de las perspectivas macroeconé-
micas a escala mundial. En 2018, las pérdidas de los fondos y SICAV (10,19 %), si-
milares a las del indice MSCI (10,44 %) se originaron por la percepcién de una des-
aceleracion econémica de cierta intensidad en las economias mas importantes, la
prolongacion de las tensiones relacionadas con los intercambios comerciales o las
dudas en torno al brexit. Finalmente, en el conjunto del ano 2019 la rentabilidad de
este tipo de fondos y SICAV (24,1 %) replicé los incrementos que registraron los
principales indices bursatiles internacionales (el indice MSCI se revaloriz6 un
25,2 %). La rentabilidad media anual de los fondos y SICAV de renta variable inter-
nacional en el periodo de estudio ha sido del 13,2 %, por encima del 9,7 % registrado
por el MSCL

Se estima que de media para el periodo de analisis, un 43 % de las IIC de esta cate-
goria (que afectan al 49 % del patrimonio total) obtuvo un rendimiento medio supe-
rior al del indice de referencia MSCI . Si se tiene en cuenta el efecto de los dividen-
dos'9, que son percibidos por las IIC pero no estan incorporados en el indice de
referencia, estos porcentajes seguirian siendo elevados pero inferiores, situandose
en el 30 % de las IIC de RVI (y el 38 % del patrimonio).

Renta variable euro

El Ibex 35 ha mostrado un comportamiento relativo peor que el del resto de indices
de referencia europeos en el periodo del analisis. Asi, el Ibex 35 cerré el ano 2008 en
9.125 puntos y, 11 anos después, el 31 de diciembre de 2019, se situaba en 9.549
puntos, lo que supone tan solo un incremento del 3,8 %, que contrasta con los
aumentos de otros indices como el aleman Dax 30 (175 %) o el francés Cac 40 (86 %).
Entre los factores que explican esta evolucion se encuentran las diferencias en la
composicion de los indices, que en el caso espanol, con mayor peso del sector ban-
cario, se ve mds afectado por el descenso de sus cotizaciones y también por algunas
incertidumbres de caracter doméstico.

Si se analiza la evolucion del selectivo espanol durante la década ano a ano, se obser-
va que los periodos de mayores revalorizaciones se produjeron en 2008 y 2013 tras
los 2 periodos de crisis, con un avance del 29,8 % vy el 21,4 % respectivamente, en
linea con el comportamiento de otras plazas. La crisis de la deuda soberana europea
tuvo una incidencia particular en el selectivo espanol, pues las pérdidas se extendie-
ron hasta el ano 2012, cuando tuvo lugar la solicitud de asistencia financiera para el
sistema bancario espanol. Con posterioridad, las mayores pérdidas se registraron en
2018 y fueron de una cuantia similar a las de otros indices europeos.

Como se indicaba en la introduccion de esta seccién, a efectos comparativos de la
rentabilidad bruta de esta categoria de fondos y SICAV, se ha calculado un indice de
referencia como el promedio ponderado de la rentabilidad del Ibex 35 y del Euros-
toxx 50 por el peso de los instrumentos de patrimonio recogidos en la cartera inte-
rior y exterior de estas instituciones. En el siguiente cuadro puede observarse la
composicion de dichas carteras en los Gltimos 10 anos.

19 Para este andlisis se ha calculado una rentabilidad por dividendo equiponderada para cuatro indices de
renta variable internacionales de referencia que pertenecen a EE. UU., Reino Unido, zona del euro y Japén.
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Fondos de inversion y SICAV con vocacion de renta variable euro CUADRO A4
Cartera de inversiones financieras: Instrumentos de patrimonio propio

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019'

Cartera total 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 1000 1000 100,0 100,0 1000 100,0

Cartera interior 542 50,1 458 450 50,1 73,9 66,2 652 615 619 622

Cartera exterior 458 498 54,1 549 498 260 33,7 347 384 380 378

Fuente: CNMV.
1 Datos correspondientes al tercer trimestre del afio.

Como se observa en el grafico A.4, la evolucion de la rentabilidad de esta vocacién
ha estado muy correlacionada con la del indicador de referencia a lo largo del perio-
do, aunque ha sido superior a este en cada uno de los ejercicios. Asi, en momentos
de subidas en las bolsas, estas instituciones se revalorizaron mas que la media del
mercado (en 2009 y 2013 su incremento fue superior al 30 %), mientras que en mo-
mentos de caidas estas fueron menores (véanse los anos 2010, 2011 y 2018). De
media en el periodo considerado, la rentabilidad anual de esta vocacion se ha situa-
do en el 9,5 % frente al 3,2 % del benchmark, lo que sugiere una selecciéon acertada
hacia valores espanoles o europeos que se revalorizaron mas que la media experi-
mentada por los indices. También contribuirian a explicar este exceso de rentabili-
dad los dividendos percibidos por el fondo y cuyo efecto no esta incluido en la me-
todologia de célculo de los indices de referencia tomados. De hecho, el porcentaje de
IIC de renta variable euro cuya rentabilidad supera la de este benchmark, que se es-
tima en el 63 % del total de esta categoria (y el 73 % del patrimonio), se reduce
hasta el 35 % (y el 43 % del patrimonio) cuando se incorpora el efecto de los divi-
dendos al analisis.

Evolucién de la rentabilidad’: Renta variable euro GRAFICO A4
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Fuente: CNMV y Thomson Datastream.
1 Rentabilidad bruta.
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Vocaciones mixtas (renta fija y renta variable) y retorno absoluto

La evolucién de los rendimientos de las IIC de caracter mixto ha estado en consonancia
con la proporcién de activos de renta fija y renta variable de sus carteras; aunque ningu-
na de las dos pudo evitar una rentabilidad negativa en 2018, volvieron a obtener rendi-
mientos positivos en el tltimo ano de estudio. Las instituciones de renta fija mixta (véase
grafico A.5) han mostrado rentabilidades mas acotadas que las de renta variable mixta,
al oscilar entre el -2,4 % de 2018 y el 7 % de 2013, pues la mayor relevancia de activos
de deuda tiende a estabilizar los rendimientos de sus carteras; de hecho, solo mostraron
un rendimiento negativo de cierta relevancia en 2018 (-2,4 %), ya que en 2010 fue de tan
solo el -0,3 %. De media estas instituciones han registrado un rendimiento anual del
3,0 %. Por su parte, las instituciones de renta variable mixta, con una rentabilidad media
superior (del 5,1 %), registraron rendimientos que fueron desde el -4,6 % en 2018 hasta
el 11,0 % en 2019. Su comportamiento fue mejor en el conjunto del periodo, favorecidas
por los elevados rendimientos de los activos de renta variable en la mayoria de los anos.

Evolucién de la rentabilidad’: Renta fija mixta GRAFICO A5
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Fuente: CNMV y Thomson Datastream.
1 Rentabilidad bruta.

Evolucién de la rentabilidad’: Renta variable mixta GRAFICO A6

Eurostoxx m Deuda publica 5 ahos B Renta variable mixta
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Fuente: CNMV y Thomson Datastream.
1 Rentabilidad bruta.
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Las instituciones con vocacién de retorno absoluto han mostrado una rentabilidad
anual media del 2,8 % en el periodo del anélisis, con un minimo del -3,4 % en 2018
y un maximo del 6 % en 2009. Estas instituciones buscan, en términos generales, un
retorno positivo en un plazo de tiempo intermedio manteniendo la volatilidad en
niveles relativamente reducidos. Por tanto, persiguen un objetivo concreto de renta-
bilidad (no garantizado) y también de riesgo, lo cual explica que sus rendimientos
hayan oscilado en un rango relativamente acotado, como el de los fondos de renta
fija mixta (véase grafico A.7).

Evolucién de la rentabilidad’: Retorno absoluto GRAFICO A7
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Fuente: CNMV y Thomson Datastream.
1 Rentabilidad bruta.

A.2 Analisis comparativo por tipos de inversores: Rentabilidades obtenidas
por lIC comercializadas a inversores institucionales versus minoristas

El analisis realizado de la rentabilidad neta de las IIC por el tipo de inversor al que
se comercializan muestra resultados relativamente homogéneos durante el periodo
analizado y entre vocaciones. En términos generales, los calculos parecen senalar
que las IIC en manos de inversores institucionales obtienen un rendimiento neto
mas elevado en anos de bonanza y también mayores pérdidas cuando los mercados
muestran rendimientos negativos. Sin embargo, esto no ocurre en todos los ejerci-
cios, por lo que, de media anual, la rentabilidad que han experimentado ambos
grupos de instituciones no es muy diferente (0,5 p.p. a favor de las instituciones en
manos de inversores institucionales).
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Rentabilidad neta por tipo de inversor CUADRO A5

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sector institucional 6,8 1,7 -1,8 5,6 8,3 4,7 2,3 2,3 40 -6,0 9,8
Monetarios 1.2 0,5 2,4 2,6 1,7 0,8 0,1 00 -02 -04 0,1
Renta fija 2,4 0,8 2,0 34 2,7 2,2 0,3 0,8 02 -1,0 1,6
Renta fija mixta 61 ~-1,0 -01 67 60 5.1 1,2 1,0 09 -45 46
Renta variable mixta 10,0 23  -35 6,3 10,3 6,0 3,0 3,1 52 -76 120
Renta variable euro 178 -95 -86 147 303 4,3 9,5 73 126 -132 185
Renta variable internacional - 30 46 13,7 227 3,2 9,9 68 11,7 -116 239
Retorno absoluto 1,6 1,1 -22 3,6 4,5 35 13 -07 23 -39 2,5
Sector minorista 7,5 09 -0,3 53 7,4 4,1 11 1,2 28 -46 7,5
Monetarios 1,1 0,4 1.8 2,1 13 0,4 o0 -01 -03 -06 0,0
Renta fija 3,0 0,2 2,3 4,3 3,7 34 0,3 0,5 02 -13 2,0
Renta fija mixta 45 -15 -02 43 56 34 02 03 14 -33 47
Renta variable mixta 19,1 05 -56 6,9 9,4 5,6 0,5 1,6 34 -48 8,6
Renta variable euro 337 -18 -119 11,4 288 3,0 3,0 1,9 11,8 -124 13,0

Rente variable internacional 40,7 15,8 -100 12,8 22,6 8,5 7.9 53 93 -12,1 219

Retorno absoluto 4,8 24 -1,8 4,2 29 2,2 0,2 0,6 1,5 -50 44

Fuente: CNMV.

El desglose de la rentabilidad por vocacién y tipo de inversor revela patrones intere-
santes. El patron observado en el caso de las IIC de caracter monetario es relativa-
mente estable en el tiempo considerado; en él los fondos comercializados al sector
institucional muestran rendimientos ligeramente superiores a los de las IIC minoris-
tas. La diferencia fue mas elevada durante los anos de la crisis de deuda soberana, en
los que la rentabilidad del sector institucional alcanzé méaximos del 2,4 % y el 2,6 %
en 2011y 2012 respectivamente, frente al 1,8 % y el 2,1 % del sector minorista. Esta
diferencia (de 0,5-0,6 p.p.) se redujo en anos posteriores hasta valores inferiores a

0,2 p.p.

Por el contrario, en las categorias de renta fija las rentabilidades a lo largo del perio-
do de analisis han sido generalmente superiores en el sector minorista. Este fue el
caso en todos los anos a excepcién de 2010 y 2016, en los que las IIC institucionales
experimentaron un rendimiento mayor (0,8 % frente a 0,2 % en 2010y 0,8 % frente
a 0,6 % en 2016). Las mayores diferencias (cercanas a 1 p.p.) se produjeron en 2013
y 2014, justo en los momentos del inicio de la tendencia a la baja en los tipos de in-
terés. En estos ultimos anos la rentabilidad de estas instituciones, asi como las dife-
rencias entre el segmento institucional y el minorista, se han reducido sensiblemen-
te. Ademas, cabe destacar que ambos acabaron con registros negativos en 2018
(véase grafico A.8).
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Rentabilidad neta de las IIC de RF segun el tipo de inversor GRAFICO A8
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Fuente: CNMV.

En las categorias puras de renta variable se observa que, de media en el periodo
considerado, el rendimiento de las IIC en manos de inversores institucionales ha
sido ligeramente superior al de las IIC minoristas. Este hecho no puede observarse
en los primeros anos de la muestra, en los que la falta de informaci6n, como se ex-
plica en la metodologia del estudio, hace que muchas de las IIC de estas vocaciones
se hayan clasificado por defecto como minoristas. En los anos posteriores, no obs-
tante, el rendimiento de las IIC institucionales ha sido, en términos generales, supe-
rior al de las IIC en manos de minoristas, con registros superiores en momentos al-
cistas y menores pérdidas en los bajistas (véanse el grafico A.g). En el promedio del
periodo 2012-2019, la rentabilidad media obtenida por ambos tipos en la vocaciéon
de renta variable internacional ha alcanzado valores cercanos al 10 %, mientras que
en renta variable euro este dato si que es significativamente superior en el sector
institucional (10,5 %) que en el minorista (7,6 %) debido sobre todo a las mayores
rentabilidades alcanzadas por el primero en los anos 2015 y 2016 (9 % frente a 3 %
y 7 % frente a 2 % respectivamente).

Rentabilidad neta de las IIC de RV segun el tipo de inversor GRAFICO A9
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Fuente: CNMV.
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Con la excepciéon de momentos puntuales del periodo de estudio, la rentabilidad
obtenida en las categorias mixtas ha sido superior en el sector institucional. En el
caso de la renta variable mixta (véase panel derecho del grafico A.10), la rentabilidad
de los fondos institucionales fue superior a la de los minoristas en todos los anos
salvo en los siguientes: 2009, cuando fue del 10,0 % en el sector institucional y del
19,1 % en el minorista; 2012, en el que la rentabilidad del sector institucional fue
del 6,3 % y la del minorista, del 6,9 %, y 2018, con un -7,5 % del sector institucional
y un -4,8 % en el minorista. En el resto del periodo la diferencia media se mantuvo
entre los 0,3 p.p. y los 3,3 p.p. (esta ultima diferencia corresponde al ano 2019: un
8,6 % frente a un 12,0 %).

Por su parte, en la vocacion de renta fija mixta la diferencia entre los rendimientos
alcanzados por ambos tipos de IIC ha sido mas estable, a favor de las IIC institucio-
nales en los primeros anos de analisis y superiores en las IIC minoristas a lo largo de
los tres Gltimos anos de estudio. La rentabilidad maxima se alcanzé en los anos 2012
a 2014 (al igual que en la vocacion de renta fija) con valores superiores al 6 % en el
sector institucional y al 5 % en el minorista. La mayor diferencia entre ambos se
registr6 en 2012, cuando el sector minorista en esta vocacién obtuvo una rentabili-
dad del 4,2 % frente al 6,7 % del institucional. Unicamente en los tres tltimos anos
de analisis (2017-2019), la rentabilidad obtenida por las IIC institucionales fue me-
nor, siendo mas elevada la diferencia de 2018 (-4,5 % frente a -3,3 %) (véase panel
izquierdo del grafico A.10).

Rentabilidad neta de las IIC con vocacion mixta segun el tipo de inversor  GRAFICO A.10
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Fuente: CNMV.

Finalmente, los fondos de retorno absoluto han mostrado una rentabilidad media
anual muy similar en ambos tipos de IIC. Estas instituciones, que tienen un obje-
tivo concreto de rentabilidad (no garantizado), registraron una rentabilidad media
del 1,2 % en las IIC de inversores institucionales y un 1,5 % en las de inversores
minoristas. A pesar de que sus rendimientos han oscilado en un rango relativa-
mente acotado en todo el periodo, no fueron ajenos a la situacién de pérdidas ge-
neralizadas en 2018 (el sector minorista experiment6 unas pérdidas del 5,0 %,
superiores al 3,9 % del sector institucional) ni a los resultados positivos obtenidos
en 2019 (el sector minorista obtuvo una rentabilidad del 4,4 %, superior al 2,5 %
del institucional).
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A.3 Analisis comparativo por SGIIC: Rentabilidad obtenida por IIC
gestionadas por SGIIC pertenecientes a grupos bancarios y no
bancarios

El analisis realizado de la rentabilidad neta de las IIC por tipo de gestora revela que
los resultados obtenidos por las gestoras independientes han sido de media superio-
res a los de las gestoras bancarias (4,3 % frente al 2,8 %), lo cual estd asociado mayo-
ritariamente al mejor rendimiento en las vocaciones de renta variable o con una
proporcion elevada de renta variable. En estas vocaciones, la diferencia de rentabili-
dad en algunos anos ha sido préxima o superior a los 10 p.p. En las vocaciones de
renta fija estas diferencias no son tan acusadas y de media en el periodo son muy
cercanas a cero. En el cuadro A.6 se detalla la rentabilidad obtenida por vocacién y
tipo de gestora durante los 11 anos del analisis.

Rentabilidad neta por tipo de SIGIIC CUADRO A6

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grupo bancario 6,4 0,7 -03 5,0 6,6 4,3 11 11 2,7 -4,6 7,7
Monetarios 117 04 19 23 14 05 00 00 -03 -05 00
Renta fija 30 02 24 42 36 34 03 05 o1 -12 18
Renta fija mixta 44 -1,4 -02 4,4 57 3,6 0,2 0,3 12 -34 4,6
Renta variable mixta 12,1 1,7 -39 6,2 93 58 1,4 2,0 38 -56 9,4
Renta variable euro 300 -75 -134 99 26,8 3,2 3,1 1,1 126 -13,7 16,1

Renta variable internacional 37,1 140 -103 11,7 193 10,6 7,0 2,3 89 -103 24,0

Retorno absoluto 32 22 -1,3 42 2,3 1,9 -0, 0,5 1,3 -46 44
Grupo no bancario 9,7 2,1 -19 6,6 12,3 3,7 3,1 3,6 49 -70 10,0
Monetarios 13 0,5 1,9 2,0 14 0,6 0,1 00 -02 -04 -05
Renta fija 2,8 0,5 1.8 41 3,5 2,7 04 0,9 0,7 -1,6 2,1
Renta fija mixta 50 -19 -04 39 5,5 2,8 0,8 0,8 20 -39 51
Renta variable mixta 14,3 22 -49 76 139 58 3,7 4,0 59 -80 125
Renta variable euro 37,7 36 -100 135 313 29 50 65 109 -100 12,7

Renta variable internacional 472 192 96 148 28,0 40 104 11,4 106 -150 190

Retorno absoluto 8,7 2,7 2,7 4,1 4.8 3,5 2,0 0,9 32 -54 3,2

Fuente: CNMV.

Por vocaciones, aquellas en las que las gestoras no bancarias tienen un mayor peso
en el total del patrimonio gestionado (renta variable euro y renta variable internacio-
nal, con un porcentaje medio del 40 % del total a lo largo del periodo) son las que
mayores diferencias de rentabilidad presentan. Asi, en los anos iniciales del estudio,
en los que el patrimonio gestionado por las gestoras independientes se acercaba al
50 % en renta variable euro (sobre un total de 6.360 millones de euros en 2009 y
5.450 millones en 2010), la rentabilidad obtenida super6 la de las bancarias en 7 p.p.
en 2009 (37 % frente a 30 %) y en 11 p.p. en 2010 (3,6 % frente a-7,5 %). La misma
tendencia se observa en la vocacion de renta variable internacional, donde el patri-
monio gestionado por las SGIIC no bancarias representaba entre un 35 % y un 40 %
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del total*° y su rentabilidad superaba la de las gestoras bancarias en 10 p.p. en 2009
(47 % frente a 37 %) y en 5 p.p. en 2010 (19 % frente a 14 %). El mayor rendimien-
to de las gestoras independientes también se ha observado en ejercicios posteriores
(Gnicamente no se produce en 2014, 2018 y 2019), siendo esta diferencia significati-
va en 2013 y 2016 (véase grafico A.11). En promedio, la rentabilidad de las gestoras
independientes fue superior a la de las bancarias en 3 p.p. en el caso de la vocacién
de renta variable euro y en 2 p.p. en la de renta variable internacional.

Rentabilidad neta de las IIC con vocacion de RV por tipo de gestora GRAFICO AT
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Fuente: CNMV.

La situacion de las IIC monetarias por tipo de gestora también refleja mayores ga-
nancias en todo el periodo analizado para aquellas comercializadas por gestoras que
no pertenecen a grupos bancarios. Antes de la caida en la rentabilidad de los activos
de deuda de los ultimos anos, los fondos monetarios comercializados por gestoras
independientes llegaron a alcanzar rentabilidades del 2,02 % (2012), frente al 2,27 %
de las que pertenecian a alguna gestora de grupo bancario. A partir de 2016**, las
rentabilidades de estos fondos entraron en terreno negativo y siguié siendo algo
mejor en el grupo de las independientes, con la excepcién de 2019 en el que las ges-
toras bancarias obtuvieron una rentabilidad algo superior. De media en el periodo
ambos tipos de gestoras mostraron una rentabilidad del 0,6 %.

Para la vocacion de renta fija, las diferencias a lo largo del periodo de andlisis no han
mostrado un comportamiento homogéneo, pues, dependiendo del ano de estudio, la
rentabilidad obtenida era superior en uno u otro grupo de gestoras. En los anos de
la crisis de deuda soberana, coincidentes con los picos de rentabilidad (a excepcion
de 2010, cuando se vio condicionada por los ajustes de valoraciéon de ciertos activos),
la rentabilidad obtenida por las IIC de gestoras bancarias fue ligeramente superior
a la de las gestoras independientes. En 2016 y 2017, cuando las rentabilidades de los
activos de deuda disminuian de forma significativa por el entorno de tipos bajos y
el programa de compras del BCE, se revirtio esta tendencia. Las gestoras no banca-
rias lograron rentabilidades superiores en 0,5 p.p. y 0,7 p.p. a las de las gestoras
bancarias. Durante los dos ultimos anos del estudio, la rentabilidad de las IIC de
renta fija no consigui6 ser ajena a las incertidumbres presentes en los mercados y
finaliz6 el ejercicio 2018 en terreno negativo (-1,2 % en las IIC gestionadas por

20 Sobre un total de 5.899 millones de euros en 2009 y 8.024 millones en 2010.
21 En 2019 la rentabilidad neta de las gestoras bancarias fue practicamente nula, aunque positiva.
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grupos bancarios y -1,6 % en las de gestoras independientes), si bien volvi6 a ser
positiva en 2019 apoyada por los mejores rendimientos de inversién en renta fija
internacional (1,8 % en las IIC gestionadas por grupos bancarios y 2,1 % en las de

gestoras independientes).

Rentabilidad neta de las 1IC con vocaciéon de RF por tipo de gestora GRAFICO A.12
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Fuente: CNMV.

Las vocaciones mixtas han experimentado un comportamiento similar al de las vo-
caciones puras cuyos activos tienen mayor peso en sus carteras. Asi las IIC de renta
variable mixta gestionadas por SGIIC independientes, al igual que ocurria en las
vocaciones de renta variable euro e internacional, han obtenido mayores rentabili-
dades a lo largo del periodo que las gestionadas por las de un grupo bancario (véase
grafico A.13). En los anos de ganancias, la diferencia media a favor de las gestoras
independientes fue de 2 p.p. (la diferencia maxima de rentabilidad se produjo en
2013 con 4,6 p.p.) Por el contrario, en los anos en que se registraron rentabilidades
negativas —2011 y 2018—, las pérdidas fueron mas acusadas en las IIC gestionadas
por entidades no bancarias (-5 % frente a -4 % en 2011 y -8 % frente a -6 % en 2018).
En el altimo ano de analisis, la rentabilidad obtenida por las IIC de esta categoria
también se vio favorecida por los buenos resultados de los mercados internacionales,
siendo la de aquellas gestionadas por grupos bancarios del 9,4 % y del 12,5 % la de
las independientes.

En el caso de la vocacion de renta fija mixta, al igual que la vocacién de renta fija, la
diferencia entre los resultados alcanzados por los distintos tipos de gestora son dis-
pares, cambiando de signo seguin el ano de andlisis. Del mismo modo que en la cate-
goria de renta fija, en los anos centrales del estudio —coincidentes con la crisis de
deuda soberana, en los que las rentabilidades de la renta fija eran mas elevadas— las
gestoras de grupos bancarios alcanzaron mejores resultados que las independientes,
oscilando las diferencias entre los 0,2 p.p. de 2011 y los 0,8 p.p. de 2014 (para renta-
bilidades del -0,2 % y el -0,4 % en el primero y del 3,6 % y el 2,8 % en el segundo).

Finalmente, en las IIC de retorno absoluto el rendimiento obtenido por las gestoras

independientes ha sido significativamente superior en el periodo, a pesar de sufrir
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mayores pérdidas en los 2 anos en los que la categoria obtuvo registros negativos
(2011 y 2019). Asi, la rentabilidad media de las gestoras no bancarias en esta catego-

ria alcanz6 un 2,3 %, frente al 1,3 % de las bancarias.

Rentabilidad neta de las 1IC con vocacion mixta por tipo de gestora GRAFICOA13
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Fuente: CNMV.

B Analisis de gastos
B.1 Analisis comparativo de los gastos por vocaciones

En el siguiente cuadro se muestra, para cada uno de los 11 anos analizados, la ratio
de gastos media soportada por cada una de las 7 vocaciones en las que se han clasi-
ficado las IIC. Esta ratio se ha obtenido a partir de la ratio de gastos individual sopor-
tada por cada clase de participaciones de FI y por cada SICAV, ponderada por el
peso que su patrimonio representa en el patrimonio total de la vocacién en ese ano.
También se ha calculado la ratio de gastos media ponderada para el total de las IIC

analizadas cada ejercicio.

Ratio de gastos media ponderada por vocacién CUADRO B.1

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vocacion

Monetarios 043 060 060 059 063 059 042 031 029 028 0,23
Renta fija 069 073 078 084 087 08 078 071 066 054 058
Renta fija mixta 1,33 1,23 1,31 1,34 139 1,37 134 126 1,174 105 1,04
Renta variable mixta 092 092 105 1,02 103 108 1,16 122 120 122 1,79
Renta variable euro 1,88 190 192 190 187 193 19 18 178 158 1,26

Renta variable internacional 196 2,02 2,17 206 198 200 201 200 197 175 1,62

Retorno absoluto 1,22 1,28 151 143 1,39 138 1,30 125 134 129 1,29

Total 098 100 104 106 109 112 117 1,12 112 1,08 1,12

Fuente: CNMV.
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Como se observa en el cuadro anterior, existe una diferencia sustancial en la ratio de
gastos soportada por las IIC pertenecientes a las distintas categorias, siendo los fon-
dos monetarios y los de renta fija los que soportan unos niveles de gastos mas bajos,
mientras que en los fondos de renta variable estos son muy superiores y llegaron a
triplicar en 2019 los de las categorias de renta fija. Debe tenerse en cuenta que la
comision de gestion representa un porcentaje muy elevado de la ratio total de gastos
corrientes —en general, entre un 8o % y un 9o % de ella—, por lo que el nivel mas
elevado de la ratio de gastos se explica por la mayor comisiéon de gestion soportada
por las vocaciones con mayor peso de renta variable.

La evolucién de la ratio de gastos en el periodo analizado ha sido decreciente en to-
das las vocaciones inversoras, excepto en las de renta variable mixta y retorno abso-
luto. Esta tendencia puede explicarse en parte por un cierto aumento de competen-
cia entre las entidades en los tGltimos anos y un entorno de tipos de interés reducidos,
que ha presionado a la baja las comisiones en los fondos que invierten mayoritaria-
mente en renta fija. La vocacion de fondos monetarios fue la que registr6 un mayor
descenso en términos relativos en el nivel de gastos soportados (de un 46 %), segui-
do por las vocaciones de renta fija y renta fija mixta, en las que el nivel de gastos
medio soportado se redujo un 16 % para las primeras y un 22 % para las segundas
entre 2009 y 2019. Por su parte, el nivel de gastos de la vocacion de renta variable
mixta aumenté un 36 % en el periodo.

A pesar de que la tendencia de la ratio de gastos ha sido descendente en la mayoria
de las vocaciones segin se ha comentado, la ratio de gastos media ponderada del
total de las IIC analizadas aumento ligeramente en el periodo, al pasar del 0,98 % en
2009 al 1,12 % en 2019. Esto se explica por la redistribucién del patrimonio entre
vocaciones durante esos anos a favor de categorias con mayores gastos asociados
(sobre todo las de renta variable) en detrimento de aquellas con menores gastos
(renta fija). Asi, en 2009, las vocaciones de renta fija y monetaria concentraban el
52 % del patrimonio, un porcentaje que descendi6 hasta el 24 % del patrimonio en
2019 (véase cuadro 2).

B.2 Anadlisis comparativo del nivel de gastos soportado por los inversores
institucionales y minoristas

De la misma manera que se realizé en la seccién de Rentabilidades, se ha abordado
un analisis comparativo de la ratio de gastos media soportada por aquellas IIC per-
tenecientes a una misma vocacion inversora y comercializadas a inversores institu-
cionales frente a aquellas otras comercializadas a inversores minoristas. Para ello se
han agrupado las IIC en funcién de los criterios descritos en la seccion de Metodolo-
gia y se ha calculado la ratio de gastos media ponderada de cada subcategoria.

La participacién de las IIC dirigidas a inversores institucionales se mantuvo bastan-
te estable durante los 11 anos analizados, oscilando alrededor del 23-24 %, para
luego incrementar su relevancia en el total de IIC hasta el maximo del 29,8 % en
2018 vy finalizar el periodo de analisis en un 26,0 %. También destaca la elevada
concentracion de las IIC comercializadas a inversores institucionales en la vocacion
de renta variable mixta, debido a que la mayor parte de las SICAV son instituciona-
les con vocacion global de acuerdo con la Circular 1/2009 de la CNMV, vy esta
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vocacion se ha considerado renta variable mixta en nuestro analisis. La segun-
da vocacién con cierto peso en las IIC institucionales es la de renta fija y el resto de
las vocaciones se comercializan en menor medida entre los inversores instituciona-
les. No obstante, las vocaciones de renta variable y de rentabilidad absoluta, que
habian sido poco relevantes entre las IIC institucionales durante todo el periodo, re-
cibieron un volumen importante de suscripciones en 2018, aunque en 2019 perdie-

ron de nuevo parte del terreno ganado (véanse seccion 3 y cuadros A1y A2 del anexo).

En los cuadros B.2 y B.3 se muestran las ratios de gastos soportadas por cada catego-
ria de inversores en cada una de las vocaciones inversoras. Se observa que en todos
los anos analizados los gastos soportados por las IIC comercializadas a inversores
minoristas son sustancialmente mas elevados que los soportados por las IIC comer-
cializadas a inversores institucionales. Esta diferencia, que de media en el periodo se
ha situado en 0,44 p.p., se ha reducido ligeramente durante los tltimos anos debido
al mayor incremento relativo de la ratio de gastos en las IIC institucionales.

Ratio de gastos: IIC comercializadas a inversores institucionales CUADRO B2

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vocacién

Monetarios 025 024 025 023 030 030 025 021 020 0,17 0,6
Renta fija 031 033 038 047 054 057 050 045 040 034 037
Renta fija mixta 064 063 059 087 091 09 087 08 092 084 095
Renta variable mixta 079 076 082 084 08 084 089 092 094 092 097
Renta variable euro 048 073 151 1,76 1,71 143 1,13 1,74 1,170 1,04 1,12

Renta variable internacional 0,00 0,00 059 1,19 127 168 166 162 164 125 1,33

Retorno absoluto 049 048 087 08 075 09 101 102 1,11 106 1,01

Media 060 063 068 0,75 0,77 0,78 080 0,79 082 0,79 0,85

Fuente: CNMV.

Ratio de gastos: IIC comercializadas a inversores minoristas CUADRO B3

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vocacion

Monetarios 049 069 069 071 075 072 050 035 033 033 025
Renta fija 077 080 084 089 092 09 083 078 074 064 066
Renta fija mixta 1,34 125 133 135 142 142 140 131 116 1,08 1,05
Renta variable mixta 1,23 136 165 147 131 133 139 145 135 139 140
Renta variable euro 191 192 195 191 189 19 199 199 198 198 194

Renta variable internacional 1,96 2,02 2,17 207 199 202 202 203 201 195 191

Retorno absoluto 1,23 1,29 153 147 143 141 131 1,27 137 137 1,32

Media 1,11 1,12 1,15 1,16 1,19 1,24 1,29 1,24 1,22 1,20 1,21

Fuente: CNMV.
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La evolucion temporal de la ratio de gastos ha sido ligeramente creciente tanto en las
IIC minoristas como en las institucionales, siendo algo mas pronunciado el aumento
en estas ultimas. Sin embargo, como se ha mencionado anteriormente, el incremen-
to de la ratio de gastos media ponderada de las IIC en su conjunto se justifica por el
aumento de patrimonio de aquellas categorias que soportan mayores gastos, por lo
que es necesario analizar la evolucién comparativa de los gastos soportados por cada
una de las vocaciones y tipos de inversores con el fin de extraer una conclusién mas
clara.

lIC de renta fija: Monetarios y renta fija

A continuacion, se muestra la evolucion ano a ano de la ratio de gastos de las dos
vocaciones de renta fija, comparando en cada uno de ellos los gastos de las IIC diri-
gidas a inversores institucionales y a minoristas.

La ratio de gastos de las IIC monetarias dirigidas a inversores minoristas aumento
en 2010 hasta valores cercanos a 0,70 %, para luego mantenerse sin apenas cam-
bios en los siguientes 5 anos y disminuir a partir de 2015 hasta finalizar el periodo
en el 0,25 %. En el caso de las IIC dirigidas a inversores institucionales, la ratio de
gastos se ha mantenido bastante estable en todo el periodo, aunque registr6 un lige-
ro ascenso en 2013 y 2014 y disminuyé a partir de 2015 hasta el 0,17 %. En conse-
cuencia, y como se observa en el grafico B.1, la ratio de gastos de estos fondos ha
sido mayor para los inversores minoristas que para los institucionales, pero la dife-
rencia —que lleg6 a ser proxima a medio punto—, se ha reducido en el tiempo
hasta los 0,09 p.p. en 2019 (0,29 p.p. de media).

Ratio de gastos: IIC monetarias GRAFICOB.1
W Sector minorista Sector institucional
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Fuente: CNMV.

En la vocacion de renta fija, la ratio de gastos ha evolucionado de forma similar a la
de monetarios, tanto en las IIC minoristas como en las institucionales, aumentando
en la primera mitad del periodo y disminuyendo en la segunda, para situarse por
debajo del nivel inicial en el caso de las IIC dirigidas a inversores minoristas (0,66 %
en 2019 frente a 0,77 % en 2009) y ligeramente por encima del nivel inicial en las
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institucionales (0,37 % frente a 0,31 %). En consecuencia, el diferencial entre la ratio
de gastos soportada por inversores institucionales y minoristas, al igual que en las
IIC monetarias, se ha reducido en los altimos anos del periodo y ha pasado de
0,46 p.p. en 2009 a 0,29 p.p. en 2019 (0,37 p.p. de media).

Ratio de gastos: lIC de renta fija GRAFICO B2
W Sector minorista Sector institucional
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Fuente: CNMV.

IIC de renta variable: RVE y RVI

En la vocacién de renta variable euro también se observa un nivel de gastos soporta-
do superior para el inversor minorista, aunque la evolucién temporal para ambos
tipos de inversores ha sido diferente. Tal y como se muestra en el grafico B.3, la ratio
de gastos se ha mantenido muy estable a lo largo del periodo en las IIC minoristas,
en valores ligeramente inferiores al 2 %, mientras que en las IIC institucionales ha
aumentado de forma notable y ha pasado del 0,48 % al 1,12 % ( marcando un maxi-
mo del 1,76 % en 2012). Asi, la diferencia entre las ratios de ambos tipos de IIC
mostro ciertos altibajos, situandose de media en 0,75 p.p.

La ratio de gastos media ponderada de todas las IIC de vocacién de renta variable
euro disminuyd en el periodo, desde el 1,88 % al 1,62 %. Este descenso se produjo
de forma simultanea al incremento de la ratio de gastos considerada de forma sepa-
rada por categorias de inversores (institucionales y minoristas). El diferente signo de
esta evolucion analizada de forma global se explica por el aumento del peso que re-
presentan las IIC institucionales en el conjunto de las IIC de renta variable euro,
soportando las IIC institucionales unos gastos considerablemente mas bajos que las
minoristas a pesar de su incremento en el periodo®2.

22 Enlavocacion de renta variable euro, el patrimonio estaba muy concentrado en las IIC minoristas al ini-
cio del periodo, representando las IIC institucionales el 1,6 % del total en 2009. Sin embargo, en los
2 ultimos ainos del periodo crecié con fuerza el patrimonio de las IIC institucionales, que pasaron a repre-
sentar el 39 % del total de las IIC de renta variable euro en 2019.
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Ratio de gastos: IIC de renta variable euro GRAFICO B3
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Fuente: CNMV.

La evolucion de la ratio de gastos en la vocacion de renta variable internacional ha sido
muy similar a la de renta variable euro. En las IIC minoristas ha experimentado pocas
variaciones en el periodo (1,96 % en 2009 frente a 1,91 % en 2019), mientras que en
las IIC institucionales ha aumentado de forma considerable, desde el 0,59 % al 1,33 %.
La diferencia de las ratios de gastos entre ambos tipos de IIC también mostro ciertos
altibajos y finaliz el periodo de analisis en 0,58 p.p. Al igual que en la renta variable
euro, el aumento del peso de las IIC institucionales —con menores gastos— en esta
vocacion®3 explica que la ratio de gastos media ponderada en la vocacion de renta va-
riable internacional disminuyera en el periodo desde el 1,96 % al 1,79 %.

Ratio de gastos: IIC de renta variable internacional GRAFICOBA4
W Sector minorista Sector institucional
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Fuente: CNMV.

23 Lavocacion de renta variable internacional, que apenas se comercializaba entre inversores instituciona-
les al principio del periodo de estudio, lo finalizaba con una importancia relativa del 21 % del patrimonio
total de esta vocacion.
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IIC mixtas: Renta fija mixta y renta variable mixta

En las dos vocaciones de IIC mixtas, tanto de renta fija como de variable, la diferencia
entre el nivel de gastos soportado por las IIC comercializadas a minoristas e inversores
institucionales es més reducida en términos relativos que en el caso de las vocaciones
de renta fija, en las que la ratio de gastos soportada por los inversores minoristas casi
duplica la soportada por los institucionales. Como se observa en el grafico B.5, la ratio
de gastos de las IIC de renta fija mixta evolucioné de forma distinta en las IIC mino-
ristas, en las que disminuy6 en el periodo desde el 1,34 % al 1,05 %, y en las IIC insti-
tucionales, en las que aument6 desde el 0,64 % hasta el 0,95 %. En consecuencia, la
diferencia entre ambas se redujo desde 0,7 p.p. hasta 0,10 p.p. (0,47 p.p. de media).

En el caso de la renta variable mixta (grafico B.6), la ratio de gastos aument6 tanto en las
IIC institucionales (del 0,79 % al 0,97 %) como en las minoristas (del 1,23 % al 1,40 %).
La diferencia entre ambas ha oscilado entre los 0,42 p.p. ylos 0,83 p.p., siendo de 0,52 p.p.
de media. Esta vocacion inversora es la que concentra mayor porcentaje de IIC institu-
cionales, puesto que se incluye en ella el patrimonio de la mayoria de las SICAV.

Ratio de gastos: lIC de renta fija mixta GRAFICOBS
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Ratio de gastos: IIC de renta variable mixta GRAFICOB6
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Fuente: CNMV.

Informes y analisis. Analisis de la rentabilidad y los gastos de las IIC (FI y SICAV) domiciliadas en Espaia
entre 2009y 2019



IIC de retorno absoluto

En esta vocacion la tendencia de la ratio de gastos ha sido creciente en ambos tipos de
IIC: en las IIC minoristas ha pasado del 1,23 % al 1,32 % y en las institucionales, del
0,49 % al 1,01 %. El mayor aumento de la ratio en estas tultimas explica la disminucién
de la diferencia entre ambas, que ha pasado de 0,74 p.p. en 2009 a 0,31 p.p. en 2019.
En esta vocacion ocurre algo similar a lo que se observo en las de renta variable en
relacion con la importancia relativa del patrimonio de las IIC institucionales. Esta era
muy pequena en los primeros anos analizados y se incrementé de forma considerable

en los Gltimos, de modo que pasé a representar el 12 % del total en 2019.

Ratio de gastos: IIC de retorno absoluto GRAFICOB.7
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Fuente: CNMV.

B.3 Analisis comparativo del nivel de gastos soportado por las lIC
gestionadas por gestoras pertenecientes a grupos bancarios frente
aindependientes

Los cuadros B.4 y B.5 muestran las ratios de gastos soportadas por las IIC gestionadas
por SGIIC pertenecientes a grupo bancarios frente a las IIC gestionadas por gestoras
que no estan integradas en grupos bancarios, a las que se ha denominado independien-
tes. Mientras que en la comparativa de gastos segin el perfil de inversor se evidenciaba
que las IIC institucionales soportaban de forma sistematica (aunque con una diferen-
cia decreciente) unos gastos muy inferiores a los de las IIC minoristas, la comparativa
del nivel de gastos segtn el tipo de sociedad gestora (bancaria frente a independiente)
muestra diferencias mas reducidas y menos persistentes. En general, las IIC gestiona-
das por gestoras pertenecientes a grupos bancarios soportan mayores gastos, pero no
siempre es asi, puesto que en algunas vocaciones (principalmente las mixtas) y en al-
gunos anos los gastos son superiores en las IIC gestionadas por gestoras independien-
tes. El hecho de que las gestoras bancarias muestren gastos, en general, superiores no
se observa en el agregado de cada tipo de gestora debido a la mayor relevancia en ellas
de las categorias de renta fija (de nuevo, un efecto de composiciéon del patrimonio ges-
tionado). De media, la ratio de gastos de las IIC pertenecientes a gestoras bancarias se
situd en el 1,07 % frente al 1,15 % de las IIC gestionadas por entidades independientes.
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Ratio de gastos: IIC gestionadas por SGIIC que pertenecen CUADRO B4
a grupos bancarios

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vocacién

Monetarios 044 059 058 060 064 060 043 031 029 028 024
Renta fija 069 074 081 087 099 088 080 073 065 052 055
Renta fija mixta 1,41 128 135 136 139 1,37 131 123 1,13 1,04 1,03
Renta variable mixta o087 08 101 100 101 107 1,16 122 120 121 1,25
Renta variable euro 1,95 201 207 205 201 205 201 198 19 162 1,68

Renta variable internacional 2,12 2,18 2,38 228 221 217 210 209 209 1,71 1,76

Retorno absoluto 125 134 160 144 139 137 129 125 136 130 1,29

Media 097 099 103 105 108 1,12 1,16 1,11 111 1,05 1,09

Fuente: CNMV.

Ratio de gastos: IIC gestionadas por SGIIC independientes CUADROBS5

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vocacién

Monetarios 041 063 069 046 036 038 02 025 022 021 0,08
Renta fija 069 070 067 071 068 071 063 062 068 066 0,75
Renta fija mixta 1,12 107 118 1,29 138 137 156 140 1,18 1,12 1,13
Renta variable mixta 108 113 1,179 1,13 1,15 1,18 1,22 1,23 1,24 1,30 1,30
Renta variable euro 1,81 1,78 1,78 1,74 172 161 162 158 152 148 1,47

Renta variable internacional 169 1,72 18 166 161 1,70 178 183 179 182 1,84

Retorno absoluto 1,13 1,12 134 1,40 140 142 135 126 1,23 128 1,25

Media 1,01 104 108 1,10 1,13 1,12 1,23 1,18 121 1,22 1,29

Fuente: CNMV.

En los siguientes apartados se muestran las diferencias de gastos por vocacion inversora.

lIC de renta fija: Monetarios y renta fija

En las IIC monetarias, en dos de los anos del periodo (2010 y 2011) la ratio de gastos
media fue superior en las IIC gestionadas por gestoras independientes, mientras
que en los otros nueve fue superior en las bancarias. En el periodo comprendido
entre 2016 y 2018 la diferencia entre ambas ratios fue muy reducida, siendo practi-
camente idéntica en los dos tipos de IIC (ligeramente inferior al 0,30 %). Sin embar-
go, en el tltimo ano de estudio, la ratio de gastos de las gestoras bancarias se mantu-
vo cercana a dichos niveles (0,24 %) pero la de las gestoras independientes
disminuy6 hasta un 0,08 %, lo que situé el diferencial entre ambas en 0,16 p.p. Debe
tenerse en cuenta que el patrimonio de esta categoria es muy reducido en las IIC de
gestoras independientes.

Informes y analisis. Analisis de la rentabilidad y los gastos de las IIC (FI y SICAV) domiciliadas en Espafa
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Ratio de gastos: IIC monetarias GRAFICOBS8
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En la vocacion de renta fija, aquellas IIC gestionadas por gestoras bancarias han so-
portado una ratio de gastos mas elevada en la mayoria de los ejercicios, alcanzando
un diferencial maximo de 0,23 p.p. en 2013, cuando dicha ratio fue del 0,91 % en las
IIC de gestoras bancarias frente a un 0,68 % en las independientes. Sin embargo,
después de 7 ejercicios consecutivos de mayores gastos en las IIC de gestoras banca-
rias, la tendencia parece haberse revertido en los 3 altimos, en los que las IIC inde-
pendientes soportaron unos gastos superiores, un 0,75 % frente a un 0,55 % de las
bancarias en 2019. De media, la ratio de gastos de las gestoras bancarias en esta vo-
cacion fue de 0,74 % vy la de las independientes, de 0,68 %.

Ratio de gastos: lIC de renta fija GRAFICO B9
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Fuente: CNMV.

IIC de renta variable: Renta variable euro y renta variable internacional

Las dos vocaciones de renta variable pueden analizarse de forma paralela, puesto
que han tenido un comportamiento muy similar. En ambas la ratio de gastos de las
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IIC gestionadas por gestoras bancarias ha sido superior a la de las IIC de gestoras
independientes en todos los anos, con la Unica excepciéon de 2018 y 2019 para la
renta variable internacional, en los que los gastos de las IIC de gestoras independien-
tes fueron ligeramente superiores. En el resto de los anos y en las dos categorias las
IIC de gestoras bancarias soportaron unos gastos considerablemente mas altos, sien-
do el diferencial maximo en las IIC de renta variable internacional de 0,62 p.p. (al-
canzado en 2012) y de 0,44 p.p. en las IIC de renta variable euro (registrado en 2014).
De media, la diferencia entre ambas ratios en el caso de la renta variable euro fue de
0,29 p.p. y de 0,34 p.p. en la renta variable internacional.

El hecho de que las gestoras independientes repercutan unos gastos menores en las
IIC de renta variable, para que de esta forma sean mas competitivas, puede explicar
el aumento de su cuota de mercado en estas categorias de fondos, que en 2019 se
situaba en el 29 % del patrimonio en el caso de la renta variable euro y en el 35 %
en la renta variable internacional.

Ratio de gastos: IIC de renta variable euro GRAFICOB.10
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Fuente: CNMV.

Ratio de gastos: IIC de renta variable internacional GRAFICOB.11
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Fuente: CNMV.
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IIC mixtas: Renta fija mixta y renta variable mixta

En la vocacién de renta fija mixta, la diferencia de gastos entre los dos grupos de IIC
cambio de signo hacia la mitad del periodo analizado: asi, en los cuatro primeros anos,
las IIC gestionadas por gestoras bancarias soportaban unos gastos superiores, en los
dos anos centrales (2013 y 2014) los gastos fueron similares y en los cinco tltimos anos
los gastos soportados por las gestoras independientes superaron los de las gestoras
bancarias. De media, la ratio de gastos para las gestoras bancarias fue del 1,26 % y la de
las gestoras independientes fue del 1,25 %, por lo que su diferencia es poco relevante.

Ratio de gastos: IIC renta fija mixta GRAFICO B.12
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Fuente: CNMV.

En la vocacién de renta variable mixta, los gastos soportados por las IIC de gestoras
independientes fueron superiores en todos los ejercicios a los de las IIC de gestoras ban-
carias, aunque en los tres tltimos esta diferencia fue minima, siendo los gastos medios
practicamente idénticos en ambas. De media la ratio de gastos de las gestoras banca-
rias fue del 1,08 % vy la de las independientes, del 1,20 %, por lo que la diferencia fue
de -0,12 p.p.

Ratio de gastos: lIC renta variable mixta GRAFICO B.13
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IIC de retorno absoluto

Por dltimo, en la vocacién de retorno absoluto, la ratio de gastos de las IIC gestiona-
das por gestoras bancarias ha sido, por lo general, superior a la de las gestoras inde-
pendientes a excepcion del periodo comprendido entre 2013 y 2016, en el que dicha
ratio fue muy similar, pero ligeramente superior en el caso de las segundas. Las dife-
rencias han sido menos cuantiosas que en otras categorias, al oscilar entre los -0,06 p.p.
y los 0,26 p.p. En promedio durante el periodo la diferencia se situé en 0,06 p.p.

Ratio de gastos: IIC de retorno absoluto GRAFICO B.14
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Fuente: CNMV.

C Analisis especifico de las gestoras que
pertenecen a bancos no comerciales

Este epigrafe presenta un andlisis especifico de las gestoras que pertenecen a entida-
des de crédito no relacionadas mayoritariamente con la actividad de la banca comer-
cial. La existencia de un nimero determinado de entidades de crédito cuya actividad
esta sobre todo relacionada con la prestacién de servicios de inversién y no con el
negocio tipicamente bancario (captacion de depédsitos y concesion de créditos), que
se podria denominar banca comercial, justifica este analisis.

Este analisis se ha efectuado para los anos 2016-2019 y afecta a gestoras pertenecientes
a 11 entidades de crédito, que, como se ha comentado, se consideran bancos no comer-
ciales. En este sentido se define banco no comercial como aquel cuyos ingresos deriva-
dos de la prestacion de servicios de inversion representan mas de 2/3 de sus ingresos
totales. El patrimonio afectado por este analisis oscila entre el 2,6 % y el 4,5 %.

El cuadro C.1 y los graficos C.1, C.2 y C.3 presentan una estimacion de la rentabilidad
bruta y neta y de los costes de las IIC gestionadas por SGIIC pertenecientes a bancos
no comerciales en comparacion con el resto de gestoras, distinguiendo las que perte-
necen a bancos comerciales y las que pueden considerarse independientes. Como se
observa en el cuadro, entre 2016 y 2019 la rentabilidad bruta media de las gestoras de
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bancos no comerciales fue del 3 %, ligeramente superior a la de las gestoras de
los bancos comerciales (2,8 %) y bastante inferior a la de las gestoras independientes
(4 %). Los gastos de estas gestoras de bancos no comerciales se situaron entre las de
los bancos comerciales y los de las independientes, y la lectura de rentabilidad neta es
similar a la de la rentabilidad bruta, ya que se situ6 en el 1,9 %, 2 décimas por encima
de la rentabilidad neta de las gestoras de bancos comerciales y cerca de 1 punto por
debajo de la rentabilidad neta de las gestoras independientes (2,9 %).

Sin embargo, estas cifras, que parecen asemejar el rendimiento de las gestoras de
bancos no comerciales al de los bancos comerciales, responden a la composicion del
patrimonio de sus fondos gestionados. En realidad, sus resultados son mucho mas
parecidos a los de las gestoras independientes, tal y como se observa en los graficos
C.1 y C.3. La rentabilidad bruta y neta obtenida por estas gestoras de bancos no co-
merciales es superior tanto a la de las gestoras bancarias como a la de las indepen-
dientes en todas las vocaciones, excepto en los fondos mixtos. En renta variable
mixta también resulta superior a la rentabilidad de las gestoras de bancos comercia-
les, pero inferior a la de las independientes. En renta fija mixta muestran los peores
resultados. Con relacién a los gastos no se observa una tendencia homogénea, pues
las gestoras de bancos no comerciales presentan gastos superiores en los fondos de
renta fija y en los mixtos, mientras que son mas competitivas en los fondos de renta
variable y en los de retorno absoluto, categorias en las que muestran unas ratios de
gastos relativamente parecidas a las de las gestoras independientes.

Andlisis de rentabilidad y gastos por tipo de gestora en 2016-2019 CUADRO C.1
%

Tipo de gestora Rentabilidad bruta Gastos Rentabilidad neta
Grupo bancario comercial 2,81 1,09 1,72
Grupo bancario no comercial 3,01 1,12 1,89
Independiente 4,09 1,23 2,86

Fuente: CNMV.

Rentabilidad bruta por tipo de gestora en 2016-2019 GRAFICO C.1
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Ratio de gastos por tipo de gestora en 2016-2019 GRAFICOC2
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Fuente: CNMV.

Rentabilidad neta por tipo de gestora en 2016-2019 GRAFICO C3
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1 Resumen ejecutivo

En este articulo se analiza la efectividad de las diferentes normativas que promue-
ven la diversidad de género en los consejos de administracién y como los factores
institucionales, formales e informales, influyen en la relacién entre normativa y
presencia de mujeres consejeras. Tras describir las normativas de diversidad de gé-
nero introducidas en Europa, se analiza, para un panel de empresas que forman
parte del indice bursatil STOXX Europe 600 y para el periodo 2004-2018: i) la evolu-
cién de la presencia de mujeres en los consejos de administracién para cada uno de
los paises representados en la muestra; ii) el impacto de los Cédigos de gobierno
corporativo con recomendaciones en materia de diversidad de género y de las cuo-
tas de género, con y sin sanciones, en la presencia de mujeres en los consejos de
administracion y en las comisiones del consejo, y iii) cémo los factores instituciona-
les, formales e informales, como por ejemplo la calidad y transparencia del gobierno
y los aspectos culturales, influyen en la efectividad de la normativa. Finalmente, se
contextualiza a Espana en cuanto a su normativa y entorno institucional.

Los resultados evidencian la importancia de las instituciones, formales e informales,
como instrumentos clave en la efectividad de las normativas sobre diversidad de
género y sugieren una serie de factores que considerar en el disenio de futuras accio-
nes y politicas al respecto. En concreto, las principales evidencias que se derivan del
analisis son las siguientes:

—  La presencia de mujeres en consejos de administracién y en las comisiones es
mayor cuando existe regulacién de género, tanto recomendaciones en Codigos
de gobierno corporativo como legislacion de cuotas.

—  Cuando se diferencia entre cuotas de género sin sancién (soft) y cuotas de gé-
nero con sancion (hard), se observa que las cuotas soft no tienen un efecto
significativo a la hora de incrementar la presencia de mujeres en los consejos
de administraciéon y en sus comisiones.

—  Como seria de esperar, las cuotas de género con sancién son la normativa mas
efectiva para incrementar la presencia de mujeres consejeras. En cambio, la
efectividad de las recomendaciones de género en los Cédigos de gobierno cor-
porativo es mayor que la de las cuotas hard con relacion a la presencia de mu-
jeres en las comisiones.

—  El entorno institucional modera la relacién entre regulacion de diversidad de
género y la presencia de mujeres en el gobierno corporativo, en concreto:

. La efectividad de la regulacion es menor en los paises con alta calidad de
gobierno' y con mayor presencia de mujeres en érganos de decision.

. La efectividad de la regulacién aumenta en paises con niveles altos de
distancia al poder, individualismo, aversion a la incertidumbre y orienta-
ci6n al corto plazo.

1 La calidad de gobierno se aproxima a través de los indicadores mundiales de gobernabilidad (Worldwide
Governance Indicators) del Banco Mundial. Disponibles en: https://info.worldbank.org/governance/wgi/

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

155


https://info.worldbank.org/governance/wgi/

156

. Se observan diferencias en la influencia del entorno institucional como
moderador de la relacion entre regulacion y presencia de mujeres conse-
jeras y entre regulacion y presencia de mujeres en las comisiones.

—  Espana ha sido uno de los primeros paises en introducir normativa de diversi-
dad de género en los consejos de administracion y esta normativa esta en con-
tinua revision y actualizacién. Sin embargo, la presencia de mujeres en los
consejos de administracion espanoles estd ain por debajo de los umbrales es-
tablecidos por la normativa.

—  El contexto institucional en Espana potenciaria, en términos generales, el im-
pacto de las regulaciones de diversidad de género mas vinculantes (i. e. cuotas
con sanciones) incrementando la presencia de mujeres en los consejos de ad-
ministracion.

2 Regulacion en materia de diversidad de género
en los consejos de administracion en Europa

La presencia de mujeres en los consejos de administraciéon es ain reducida en el
contexto internacional, estimulando este hecho un profundo debate académico, po-
litico y social sobre las diferentes estrategias que permitirian una representacion
equilibrada entre hombres y mujeres en los 6rganos de gobierno corporativo y, en
concreto, en los consejos de administracion.

Entre las estrategias adoptadas para conseguir este objetivo se encuentran las reco-
mendaciones sobre diversidad de género basadas en el principio «cumplir o expli-
car» contemplado en los cddigos de gobierno corporativo, conocidas como regula-
cién soft, y la introduccion de legislacion de cuotas, también denominada regulacion
hard. Asimismo, dentro de la legislacion de cuotas es posible distinguir entre dos
tipos de cuotas: cuotas soft, que no contemplan sanciones en caso de incumplimien-
to, y cuotas hard, que si establecen sanciones en el caso de que las sociedades no
cumplan con los umbrales de porcentaje de género establecidos.

Comenzando con Noruega, que en el ano 2003 estableci6é una cuota hard del 40 %
de mujeres en los consejos de administracién, 21 paises europeos®* —continente en
el que este tipo de regulaciones han tenido una mayor difusiéon— han introducido
diferentes iniciativas para promover la diversidad de género en el gobierno corpora-
tivo de las empresas, tal y como se muestra en el grafico 1. Asi, junto con Noruega,
otros 6 paises europeos han establecido leyes de cuotas con un diverso abanico de
sanciones en caso de incumplimiento: Francia (2011; 40 %), Bélgica (2011; 33 %),
Italia (2011; 33 %), Alemania (2015; 30 %), Austria (2017; 30 %) y Portugal (2017;
33 %). Entre los paises que han introducido cuotas, pero sin establecimiento de pe-
nalizaciones, estan Finlandia (2005; 40 %), Espana (2007; 40 %), Islandia (2010;

2 UE-27, Reino Unido, Islandia, Noruega y Suiza.
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40 %), Paises Bajos (2013; 30 %) y Suiza (30 % en el consejo no ejecutivo y 20 % en
el consejo ejecutivo3).

Por otro lado, nueve paises europeos que no han aprobado cuotas han incluido reco-
mendaciones sobre diversidad de género en los consejos de administracién en sus
codigos de gobierno corporativo*: Suecia (2004), Dinamarca (2008), Luxemburgo
(2009), Polonia (2010), Irlanda (2012), Reino Unido (2012), Grecia (2013), Rumania
(2015) y Eslovenia (2016).

Regulacién de la diversidad de género en los consejos de GRAFICO 1
administracién en Europa'

. Cuotas de género con sancién (hard)
. Cuotas de género sin sancion (soft)

Recomendaciones sobre diversidad de
género en codigos de gobierno
corporativo

. Sinregulacion de género

Fuente: Elaboracion propia a partir de European Corporate Governance Institute (ECGI°), Mensi-Klarbach y
Seierstad (2020°9), Swissinfo.ch (20197), y Terjesen, Aguilera y Lorenz (20158).

Ademas, todos los paises que han establecido cuotas, con o sin sancién, también han
incluido recomendaciones sobre diversidad de género en sus cédigos de gobierno
corporativo?. En la gran mayoria de los paises que combinan los dos tipos de regu-
lacién, las recomendaciones han precedido a las cuotas: Espana (2006 versus 2007),
Bélgica (2009 versus 2011), Alemania (2010 versus 2016), Francia (2010 versus
2011), Islandia (2009 versus 2011), Paises Bajos (2008 versus 2013), Austria (2009

3 Mensi-Klarbach, H. y Seierstad, C. (2020). «Gender quotas on corporate boards: Similarities and differen-
ces in quota scenarios». European Management Review. Disponible en: https://doi.org/10.1111/
emre.12374; Swissinfo (2019). Parliament approves quotas for women on company boards. Disponible en:
https://www.swissinfo.ch/eng/minimum-representation_parliament-approves-quotas-for-women-on-
company-boards/45042736; Terjesen, S., Aguilera, R. V. y Lorenz, R. (2015). «Legislating a woman's seat
on the board: Institutional factors driving gender quotas for boards of directors». Journal of Business
Ethics, Vol. 128, n.° 2, pp. 233-251.

4 European Corporate Governance Institute (ECGI) (2020). Governance codes. Disponible en: https://ecgi.
global/content/codes

5 European Corporate Governance Institute (ECGI) (2020) (op. cit.).

Mensi-Klarbach y Seierstad (2020) (op. cit.).

7 Swissinfo (2019) Parliament approves quotas for women on company boards, 19 de junio de 2019 Di-
sponible en: https://www.swissinfo.ch/eng/minimum-representation_parliament-approves-quo-
tas-for-women-on-company-boards/45042736

8  Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).

9  European Corporate Governance Institute (ECGI) (2020) (op. cit.).
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versus 2017), Portugal (2016 versus 2017) y Suiza (2014 versus 2019). Sin embargo,
en Noruega, Finlandia e Italia han sido las cuotas (en 2003, 2005 y 2011 respectiva-
mente) las que han precedido a las recomendaciones en los cédigos (2009, 2008 y
2018 respectivamente).

Este articulo analiza la efectividad de la regulacién sobre la diversidad de género en
los consejos de administracién para las empresas del indice bursatil STOXX Europe
600, indice que en el ano 2018 estaba constituido por empresas de 17 paises europeos:
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Sue-
cia'y Suiza. Por tanto, la regulacién analizada en el articulo es la que se refiere a estos
17 paises y se describe detalladamente en el cuadro 1.

Regulacién de diversidad de género en los consejos de administraciéon CUADRO 1
en paises del STOXX Europe 600 (2018)

Cddigos de gobierno corporativo con recomendaciones

Cuotas de género sobre diversidad de género
Pais Aio % HardvsSoft Aho  Cédigo
Alemania 2016 30 % Hard 2010  German Corporate Governance Code
Austria 2017 30 % Hard 2009  Austrian Code of Corporate Governance
Bélgica 2011 33% Hard 2009  The 2009 Belgian Code on Corporate Governance
Dinamarca No 2008  Recommendations on Corporate Governance
Espana 2007 40 % Soft 2006  Codigo unificado de buen gobierno
Finlandia 2005 40 % Soft 2008  Finnish Corporate Governance Code
Francia 2011 40 % Hard 2010  Recommendations on Corporate Governance
Irlanda No 2012  The UK Corporate Governance Code and the Irish
Corporate Governance Annex
Italia 2011 33% Hard 2018  Corporate Governance Code
Luxemburgo No 2009  The Ten Principles of Corporate Governance of the

Luxembourg Stock Exchange

Noruega 2003 40 % Hard 2009  The Norwegian Code of Practice for Corporate
Governance

Paises Bajos 2013 30 % Soft 2008  Dutch Corporate Governance Code

Portugal 2017 333% Hard 2016  Corporate Governance Code

Reino Unido No 2012  The UK Corporate Governance Code

R. Checa No No

Suecia No 2004  Swedish Code of Corporate Governance: A Proposal
by the Code Group

Suiza 2019 30/20 % Soft 2014  Swiss code of best practice for corporate governance

Fuente: Elaboracién propia a partir de ECGI'?, Mensi-Klarbach y Seierstad (2020'"), Swissinfo.ch (201912, y
Terjesen, Aguilera y Lorenz (2015'3).

10 European Corporate Governance Institute (ECGI) (2020) (op. cit.).
11 Mensi-Klarbach y Seierstad (2020) (op. cit.).

12 Swissinfo (2019) (op. cit.).

13 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
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3 Evolucion de la presencia de mujeres en los
consejos de administracion

Esta seccion presenta la evolucién de la presencia de mujeres en los consejos de ad-
ministracién por paises para las empresas del STOXX Europe 600 (2018) durante el
periodo 2004-2018'4.

3.1 Paises con cuotas de género con sancién hard

En los graficos 2 a 7, se muestra la evolucién en la presencia de mujeres consejeras
en las empresas del STOXX Europe 600 de aquellos paises que han introducido cuo-
tas de género en los consejos de administracién con sanciones en caso de incumpli-

miento.

En el grafico 2 se muestra la evolucién en el porcentaje de mujeres consejeras en
Alemania, pais en el que en el ano 2016 entrd en vigor una cuota de género del 30 %
en el consejo de supervision, contemplando como sanciones la obligacién de decla-
rar el nombramiento nulo y mantener el puesto vacante y, en caso contrario, multas
administrativas. La evolucién en la presencia de mujeres consejeras en Alemania se
mantiene practicamente constante y en torno al 7 % hasta 2010, ano en el que el
Codigo de gobierno corporativo aleman introduce una recomendacién de género en
los consejos de administracién. A partir del ano 2011 es cuando el porcentaje de
mujeres consejeras supera el 10 %, continuando una tendencia creciente hasta 2018,
ano en el que las mujeres consejeras representan el 25,80 % de los consejeros de las
empresas alemanas del STOXX Europe 600.

14  Los sistemas de gobierno corporativo varian entre los paises considerados en el estudio, siendo la prin-
cipal diferencia la estructura del consejo de administracion. Asi, hay paises que tienen un consejo con
estructura unitaria (one-tier) que atna las funciones de direccidn y supervision —es decir, un Unico con-
sejo configurado por consejeros ejecutivos y no ejecutivos— y otros con estructura dual (two-tier) —es
decir, un consejo de direccién formado por consejeros ejecutivos y otro de supervision— formado por
consejeros no ejecutivos. Entre los paises que tienen consejos unitarios estan: Espafia, Dinamarca, Irlan-
da, Italia, Noruega, Reino Unido y Suecia, mientras que en Alemania y Austria existe una estructura dual.
Ademas, en otros de los paises considerados en el estudio: Bélgica, Finlandia, Francia, Luxemburgo, Pai-
ses Bajos, Portugal, Republica Checa y Suiza, las empresas pueden escoger entre una estructura unitaria
o dual de consejo. En este analisis, con el objetivo de homogeneizar las estructuras de los consejos para
aquellos paises o empresas en los que exista una estructura de consejo dual (two-tier), se ha considerado
el consejo de direccion y el consejo de supervision como un Unico érgano.
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Presencia de mujeres consejeras en Alemania: % de mujeres consejeras GRAFICO 2
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, Informes anuales de gobierno corporativo (IAGC) de las em-
presas, ECGI (https://ecgi.global/content/codes) y Terjesen, Aguilera y Lorenz (2015'2).

El grafico 3 hace referencia a la evolucion del porcentaje de mujeres consejeras en
Austria, pais que aprobd en julio de 2017 una cuota de género del 30 % en el consejo
de supervision, estableciendo como sancion la nulidad de los nombramientos que
incumplan la legislaciéon. Entre los anos 2004 y 2013, se observa una tendencia cons-
tante con pequenos incrementos en el porcentaje de mujeres consejeras, que se sita
entre el 5 % y el 10 %. Si bien es cierto que en Austria se introdujo una recomenda-
cién de diversidad de género en los consejos en su Cédigo de gobierno corporativo
de 2009, no es hasta los anos 2013 y 2014 cuando se observa un incremento signifi-
cativo en el porcentaje de mujeres consejeras, que se sittia por encima del 10 %. En
2018, un ano después de la aprobacion de la cuota, las mujeres ocupan el 20,36 % de
los puestos en los consejos de administracion de las empresas del STOXX Europe
600 austriacas.

15 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
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Presencia de mujeres consejeras en Austria: % de mujeres consejeras GRAFICO 3
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Mensi-Klarbach y Seierstad (2020'6).

Bélgica (grafico 4) aprobo en el ano 2011 una cuota de género del 33 % en los consejos
de administracién. Las sanciones establecidas en caso de incumplimiento incluyen la
nulidad de nombramientos que no respeten la cuota y una pérdida retributiva que
sufririan todos los consejeros con mandato en vigor mientras dure el incumplimiento.
En Bélgica se observa que hasta el ano 2009, el porcentaje de mujeres consejeras se si-
tuaba en torno al 5 %. A partir de 2009, coincidiendo con la introduccién de una reco-
mendacién de género en el Cédigo de gobierno corporativo, el porcentaje de mujeres
consejeras comenzo a aumentar y se duplicé en dos anos. Con la aprobacion de la ley
de cuotas, las mujeres pasaron de ocupar aproximadamente el 10 % de los puestos en
los consejos al 34,57 % en 2018, superando las empresas de media la cuota del 33 %.

Presencia de mujeres consejeras en Bélgica: % de mujeres consejeras GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Terjesen, Aguilera y Lorenz (2015'7).

16  Mensi-Klarbach y Seierstad (2020) (op. cit.).
17 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
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En 2011, al igual que Bélgica, Francia (grafico 5) aprobé una cuota de género para los
consejeros no ejecutivos con sanciones muy parecidas a la cuota belga (nulidad de
los nombramientos que no permitan cumplir con la cuota y suspension de la retri-
bucién a consejeros por asistencia a juntas) pero con un umbral en el 40 %. El por-
centaje de mujeres en los consejos de las empresas francesas ha experimentado una
evolucion creciente desde el ano 2004, si bien no se observan incrementos significa-
tivos hasta 2010, ano en que se supera el 10 % de mujeres consejeras. En ese ano se
introduce una recomendacion de género en el Codigo de gobierno corporativo, y un
ano después (2011) se aprueba la cuota de género. Desde entonces, el porcentaje de
mujeres consejeras continué en aumento y super6 el umbral del 40 % a partir del
ano 2016.

Presencia de mujeres consejeras en Francia: % de mujeres consejeras GRAFICO 5
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Terjesen, Aguilera y Lorenz (2015'8).

En Portugal (grafico 6), el porcentaje de mujeres consejeras se situé por debajo del
5 % hasta el ano 2015, aunque pas6 del 2,8 % en 2014 al 7,5 % en 2015. En 2016,
Portugal incluye una recomendacion sobre diversidad de género en los consejos de
administracion en su Cédigo de gobierno corporativo y un ano mas tarde, en 2017,
aprueba una cuota de género del 33,3 %. Esta cuota establece un umbral del 20 % de
mujeres consejeras hasta 2020 y del 33,3 % a partir de ese ejercicio, y los nombra-
mientos que no cumplan con la normativa seran considerados provisionales. En el
ano 2018, el porcentaje de mujeres consejeras se situaba en un 15,86 %.

18 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
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Presencia de mujeres consejeras en Portugal: % de mujeres consejeras GRAFICO6
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Mensi-Klarbach y Seierstad (2020'°).

Si bien en Alemania, Austria, Bélgica, Francia y Portugal las recomendaciones en los
Codigos de gobierno corporativo han precedido a la aprobacién de cuotas de género,
en otros paises como Italia y Noruega, las cuotas han precedido la regulaciéon soft.
Asi, en Italia (grafico 7), en el ano 2011 se aprob6 una cuota de género del 33 % esta-
bleciendo multas en caso de incumplimiento y no fue hasta 2018 cuando se introdujo
una recomendacion en el Cédigo de gobierno corporativo. El porcentaje de mujeres
consejeras en Italia era muy reducido hasta la aprobacion de la cuota, situandose en
2011 en torno al 6 %. Con la introduccién de la cuota de género, el porcentaje de
mujeres en los consejos inicia una evolucién creciente hasta alcanzar en el ano 2016
el umbral establecido en la legislacion y situarse en el 36,42 % en 2018.

Presencia de mujeres consejeras en Italia: % de mujeres consejeras GRAFICO 7
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Terjesen, Aguilera y Lorenz (201529),

19  Mensi-Klarbach y Seierstad (2020) (op. cit.).
20 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
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Finalmente, en el grafico 8 se muestra la evolucion en la presencia de mujeres con-
sejeras en Noruega, pais pionero en la introduccion de legislacion de cuotas. Asi en
el ano 2003, Noruega fue el primer pais en introducir una cuota de género del 40 %,
estableciendo como sancion la exclusiéon del mercado de valores de las empresas
que no cumpliesen la normativa. Asi, en 2004, el porcentaje de mujeres consejeras
alcanzo précticamente el 30 % vy a partir del ano 2016 se situd en torno al 40 % esta-
blecido por la legislacion.

Presencia de mujeres consejeras en Noruega: % de mujeres consejeras GRAFICO 8
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, Informes anuales de gobierno corporativo de las empresas
(IAGQ) y European Corporate Governance Institute (ECGI): https://ecgi.global/content/codes y Terjesen, Agui-
leray Lorenz (201521).

3.2 Paises con cuotas de género sin sancion soft

A continuacion, en los graficos 9 a 11, se muestra la evolucion en la presencia de
mujeres consejeras en las empresas del STOXX Europe 600 (2004/2018) de aquellos
paises que, si bien han introducido cuotas de género en los consejos de administra-
cidn, estas no contemplan sanciones en caso de incumplimiento.

Espana (grafico 9) fue uno de los primeros paises europeos en introducir regulacion
en materia de diversidad de género en los consejos de administracion a través de
una recomendacién en el Cédigo unificado de buen de gobierno de 2006 y, un ano
mas tarde, a través de una cuota en la Ley de Igualdad. Con la aprobacion de la Ley
de Igualdad del ano 2007, se establecié una cuota de género del 40 % en los consejos
de administracion, que, si bien no contempla sanciones en caso de incumplimiento,
si introduce un incentivo priorizando en la contratacién puablica a las empresas que,
a igualdad de méritos, cumplan con la cuota. En Espana, el porcentaje de mujeres
consejeras ha ido en continuo aumento desde un 4 % en 2004 hasta un 25,70 % en
2018; sin embargo, atin restan aproximadamente 15 puntos para alcanzar el 40 % de
mujeres consejeras establecido en la Ley de Igualdad para el ano 2015.

21 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Terjesen, Aguilera y Lorenz (201522).

Finlandia (grafico 10) fue el primer pais que introdujo una cuota soft del 40 % en el
ano 2003, si bien las empresas afectadas directamente por esta regulacion son publi-
cas. Al igual que ocurria en Italia y Noruega (paises con cuota hard), Finlandia fue el
tercer pais que establecié una legislacion de cuotas —en este caso, sin sancion— an-
tes que recomendaciones en el Codigo de gobierno corporativo. La introduccién de la
recomendacion tuvo lugar tres anos mas tarde, en 2008. En términos generales,
la evolucién de la presencia de mujeres en los consejos de administracion en Finlandia
ha ido en continuo aumento, con la excepcion de un retroceso de 5 puntos porcentua-
les en el ano 2016, siendo el porcentaje de mujeres consejeras del 33,35 % en 2018.

Presencia de mujeres consejeras en Finlandia: % de mujeres consejeras  GRAFICO 10
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Terjesen, Aguilera y Lorenz (201523).

22 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
23 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).
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En los Paises Bajos (grafico 11) se observa un incremento en la presencia de muje-
res en los consejos de administracion durante el periodo de estudio. El Cédigo de
gobierno corporativo del ano 2008 introdujo una recomendacién sobre diversidad
de género en los consejos de administraciéon; sin embargo, no se observa un incre-
mento en la presencia de mujeres consejeras derivado de esta regulacion hasta el
ano 2011. En 2013, coincidiendo con la introduccién de una cuota de género sin
sanciones del 30 %, las mujeres ocupaban el 15 % de los puestos en los consejos de
administracion, porcentaje que habia aumentado hasta el 23,39 % en 2018.

Presencia de mujeres consejeras en los Paises Bajos: % de mujeres GRAFICO 11
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas, ECGI (https://ecgi.global/content/co-
des) y Mensi-Klarbach y Seierstad (202024).

3.3 Paises con recomendaciones de género en los Cédigos de gobierno
corporativo

En los graficos 12 a 17, se muestra la evolucién en la presencia de mujeres conseje-
ras en aquellos paises que han optado exclusivamente por introducir recomenda-
ciones de género en los consejos de administracion en los Codigos de gobierno
corporativo.

En Dinamarca (grafico 12) se introdujo la recomendacién de género en el Cédigo de
gobierno corporativo del ano 2008, sin embargo, el porcentaje de mujeres consejeras
se mantiene practicamente constante y aproximandose al 15 % hasta 2012. A partir
del ano 2012, coincidiendo con la Propuesta de Directiva Europea para establecer
una cuota de género del 40 % en el ambito de la Unién Europea, es cuando comien-
za a despuntar el porcentaje de mujeres consejeras en Dinamarca, que se sitta prac-
ticamente en el 30 % en el ano 2018.

24 Mensi-Klarbach y Seierstad (2020) (op. cit.).
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Presencia de mujeres consejeras en Dinamarca: % de mujeres consejeras GRAFICO 12
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas y ECGI (https://ecgi.global/content/codes).

En Irlanda (grafico 13), el porcentaje de mujeres consejeras superé el umbral del
10 % en el ano 2012, coincidiendo con la introduccién de una recomendacién de
género en el Codigo de gobierno corporativo. Desde entonces y hasta el ano 2015, el
porcentaje de mujeres consejeras aument6 10 puntos porcentuales en 3 anos. Sin
embargo, el incremento observado entre 2015 y 2018 es moderado, situandose en el
22,07 % en 2018.

Presencia de mujeres consejeras en Irlanda: % de mujeres consejeras GRAFICO 13
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas y ECGI (https://ecgi.global/content/codes).

En Luxemburgo (grafico 14) se observan dos incrementos significativos en la evolu-
cién de la presencia de mujeres consejeras. El primero se produce en 2006, ano en el
que se incrementa la presencia de mujeres consejeras desde practicamente cero a un
5 %, valor que se mantiene casi constante hasta el ano 2010 (incluido). No es hasta
2011, dos anos después de la introduccién de una recomendacién de género en el
Codigo de gobierno corporativo, cuando se comienza a observar como el porcentaje
de mujeres consejeras supera el umbral del 5 %, hasta alcanzar el 21,43 % en 2018.
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Presencia de mujeres consejeras en Luxemburgo: % de mujeres GRAFICO 14
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas y ECGI (https://ecgi.global/content/codes).

Suecia (grafico 15) fue el primer pais en establecer una recomendacion de género en
los consejos de administracién en el Codigo de gobierno corporativo del ano 2004.
Si bien en 2004 el porcentaje de mujeres consejeras en Suecia (16,27 %) era signifi-
cativamente superior al observado en otros paises, durante el periodo de estudio las
mujeres han continuado ganando peso en los consejos de administracion de una
forma notable. Asi, en el ano 2018 el porcentaje de mujeres consejeras se situ6 en el
37,55 %, valor muy proéximo al fijado por muchas de las cuotas de género estableci-
das en otros paises europeos como, por ejemplo, Espana, Francia o Noruega.

Presencia de mujeres consejeras en Suecia: % de mujeres consejeras GRAFICO 15
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas y ECGI (https://ecgi.global/content/codes).
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Si bien en Suiza (grafico 16) se ha introducido legislacién de cuotas sin sancién en
el ano 20195, esta cuota no es considerada en este estudio, que analiza el periodo
2004-2018. La evolucidn en el porcentaje de mujeres consejeras en Suiza comienza a
aumentar a partir del ano 2007 por encima del 5 %. Desde entonces y hasta 2018 se
observan incrementos moderados y continuados en el tiempo hasta alcanzar el
21,06 % en ese ano. Tras la introduccién en 2014 de una recomendacién de género
en el Cadigo de gobierno corporativo no se observan incrementos significativos. La
tasa de crecimiento observada 4 anos antes de la introduccién de la normativa (i. e.
incremento entre 2010 y 2014) es del 61,59 %, mientras que la observada 4 anos
después (i.e. incremento entre 2018 y 2014) es tan solo ligeramente superior

(64,14 %).

Presencia de mujeres consejeras en Suiza: % de mujeres consejeras GRAFICO 16
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas y ECGI (https://ecgi.global/content/codes).

El Reino Unido (gréafico 17) es uno de los paises en los que las recomendaciones de
género en los Codigos de gobierno corporativo han tenido un efecto muy significa-
tivo en el incremento de la presencia de mujeres en los consejos de administracién.
Asi, el porcentaje de mujeres consejeras durante el periodo 2004-2010 se mantuvo
practicamente constante en torno al 10 %, mientras que en 2011, un ano antes de la
introduccién de la recomendacion en el Cédigo de gobierno corporativo, el porcen-
taje de mujeres consejeras comenzo6 a aumentar de una forma continuada hasta al-
canzar practicamente el 30 % en el ano 2018. Este porcentaje de mujeres consejeras
alcanzado en 2018 en el Reino Unido coincide con el umbral fijado por muchas de
las normativas de cuotas establecidas en Europa como, por ejemplo, en Alemania,
Bélgica o los Paises Bajos.

25 Swissinfo (2019) (op. cit.).
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Presencia de mujeres consejeras en el Reino Unido: % de mujeres GRAFICO 17
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas y ECGI (https://ecgi.global/content/codes).

3.4 Paises sin regulacion de género en los consejos de administraciéon

Finalmente, entre los paises representados en el STOXX Europe 600, la Reputblica
Checa es el tnico pais que no ha optado por introducir regulacion de género en los
consejos de administracién. Tal y como se observa en el grafico 18, la presencia de
mujeres consejeras es muy reducida, situandose por debajo del 5 % hasta 2011. Entre
los anos 2010y 2018, se observa un incremento moderado en el porcentaje de mujeres
consejeras, que se situaba en términos generales en un 11,75 % en 2018. La Republica
Checa es el tnico pais representado en el STOXX Europe 600 que, junto con Portugal
(que introdujo normativa recientemente, en 2016 y 2017), no superaba el umbral del
20 % de mujeres consejeras en sus grandes empresas cotizadas en 2018.

Presencia de mujeres consejeras en la Republica Checa: % de mujeres GRAFICO 18
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BoardEx, IAGC de las empresas y ECGI (https://ecgi.global/content/codes).
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4 Efectividad de la regulacion de género en los
consejos de administracion

En esta seccion se describe la efectividad de las diferentes normativas de diversidad
de género adoptadas en Europa entre los anos 2004 y 2018 en los consejos de admi-
nistracién y comisiones de empresas pertenecientes al STOXX Europe 600 en 201826

Si bien las distintas normativas tienen como objetivo aumentar la diversidad de gé-
nero en los consejos de administracion de las empresas, también se analiza si el
efecto de la regulacion de género se traslada a las diferentes comisiones del consejo.
Para ello, se ha construido un indice a través de un analisis de componentes princi-
pales (ACP) que recoge la diversidad de género en las comisiones de auditoria, de
nombramientos y de retribuciones.

En el cuadro 2 se resumen los principales efectos encontrados a través de un analisis
de datos de panel utilizando el estimador GMM (Arellano y Bond, 199127) que per-
mite controlar la heterogeneidad inobservable y los problemas de endogeneidad?®.

Efecto de la regulacién sobre diversidad de género en la presencia CUADRO 2
de mujeres en el gobierno corporativo

indice de diversidad de

Mujeres consejeras (%) género en las comisiones
R dacié Cédigod bi
ecomer.1 acion en Codigo de gobierno v \/
corporativo
Cuota soft No No
Cuota hard \/ v

Nota: ¥ indica que el coeficiente de las variables relativas a la normativa de diversidad de género es significa-
tivo positivo, reflejando el tamanio el nivel de significatividad (a mayor tamafo, mayor nivel de significativi-
dad); “No” indica que el coeficiente de las variables relativas a la normativa de diversidad de género no es
significativo.

Los analisis revelan que la regulacién mas efectiva para incrementar la presencia de
mujeres consejeras es la legislacion de cuotas con sanciones en caso de incumpli-
miento. Ademas, las recomendaciones de género introducidas en los Cédigos de
gobierno corporativo contribuyen de forma significativa a incrementar la presencia

26 Delas 600 empresas que componian el indice en 2018, se han excluido aquellas con domicilio en Bermu-
das, Chipre, Isla de Man, Jersey, México o Sudafrica y aquellas empresas (u observaciones) para las cuales
no se ha podido conseguir informacién sobre el gobierno corporativo o sobre las caracteristicas finan-
cieras.

27 Arellano, M.y Bond, S. (1991). «Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence and an
application to employment equations». Review of Economic Studies, n.° 58, pp. 277-297.

28 Los modelos incluyen, ademds de las variables independientes relativas a las normativas de género, una
serie de variables que permiten controlar por las caracteristicas de la empresa, el pais y el afio. En concre-
to, estas variables son: el logaritmo de valor en libros del activo total como medida del tamafio de la
empresa, la ratio de endeudamiento (valor en libros de la deuda total/valor en libros del activo total), el
numero total de consejeros como medida del tamafo del consejo, dummies sectoriales y dummies por
pais y afio.
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femenina en los consejos, contradiciendo este resultado estudios previos®® que sena-
lan que este tipo de regulacion no consigue incrementar notablemente el porcentaje
de mujeres consejeras. Por el contrario, no se observa un incremento significativo de
la diversidad de género en los consejos en el caso de las cuotas sin sancién.

Cuando se analiza el efecto que tiene la regulacion sobre la diversidad de género en
las comisiones del consejo, se observa, al igual que ocurria con el porcentaje de
mujeres consejeras, que las cuotas sin sancion no influyen de forma significativa en
la diversidad en estos érganos de gobierno corporativo. Sin embargo, en este caso
son las recomendaciones de género incluidas en los Codigos de gobierno corporati-
vo las que tienen un mayor impacto en el incremento de la diversidad de género
en las comisiones.

5 Factores institucionales formales e informales y
efectividad de la regulaciéon de género en los
consejos de administracion

El analisis descriptivo desarrollado en la seccién 3 muestra que la evolucién de la
presencia de mujeres consejeras no sigue siempre el mismo patrén, incluso para
paises que han adoptado normativa de género del mismo tipo (cuota hard, cuota soft
o c6digo). Este comportamiento, junto con los resultados de la literatura reciente,
sugiere la importancia de factores institucionales tanto en la adopcion de legislacion
sobre diversidad de género en los consejos como en su impacto. Por ejemplo, Terje-
sen, Aguilera y Lorenz (20153°) proponen que la legislacién sobre cuotas esta relacio-
nada con la existencia de determinados aspectos institucionales, e Iannotta, Gatti y
Huse (20163") sugieren que las cuotas pueden no cumplir totalmente su funcion si
no se consideran aspectos institucionales en su diseno e implementacion. Esta evi-
dencia indica, por tanto, la importancia de los factores institucionales al analizar la
normativa relativa a la diversidad de género en los consejos. Los estudios que exami-
nan estos aspectos con una perspectiva comparada son escasos; no obstante articu-
los recientes3? senalan, por ejemplo, la importancia de considerar tanto los factores
institucionales como los relativos a las caracteristicas de las empresas y a su gobier-
no corporativo al estudiar el impacto de la normativa relativa a la diversidad de gé-
nero en los consejos.

En esta seccion se resumen los principales resultados encontrados en el analisis de
la influencia que tienen los entornos institucionales, formales e informales, en la
efectividad de la regulacion de la diversidad de género sobre la presencia de mujeres

29 Sojo, V.E., Wood, R.E., Wood, S. A.y Wheeler, M. A. (2016). «<Reporting requirements, targets, and quotas
for women in leadership». The Leadership Quarterly, n.° 27, pp. 519-536.

30 Terjesen, Aguileray Lorenz (2015) (op. cit.).

31 lannotta, M., Gatti, M.y Huse, M. (2016). «Institutional complementarities and gender diversity on boards:
a configurational approach». Corporate Governance: An International Review, n.° 24, pp. 406-427.

32 Grosvold, J,, Rayton, B.y Brammer, S. (2016). «Women on Corporate Boards. A Comparative Institutional
Analysis». Business & Society, n.° 55, pp. 1157-1196; lannotta, Gatti y Huse (2016) (op. cit.).
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en los consejos de administracion y en las comisiones de auditoria, nombramientos

y retribuciones en las empresas de STOXX Europe 60033.

En concreto se analiza, considerando también las caracteristicas de las empresas a

través de una serie de variables de control incluidas en los modelos GMM34, la in-

fluencia de los siguientes factores institucionales en la efectividad de la normativa:

Calidad de gobierno. La calidad del gobierno se mide a través de seis variables
continuas35: i) en qué medida se controla el ejercicio del poder publico para
beneficio privado (control de corrupcién); ii) hasta qué punto los agentes con-
fian en las reglas de la sociedad y las acatan (estado de derecho); iii) la capaci-
dad del Gobierno para llevar a cabo programas y regulaciones que promuevan
el desarrollo del sector privado (calidad regulatoria); iv) calidad de los servicios
publicos, de los empleados estatales, de la formulacion de politicas y de la apli-
cacion de estas politicas, asi como la credibilidad del compromiso del Gobierno
nacional con dichas politicas (efectividad de gobierno); v) probabilidad de esta-
bilidad politica (estabilidad politica), y vi) en qué medida los ciudadanos tienen
libertad para escoger a sus representantes publicos y Gobierno y ejercer la li-
bertad de expresion y asociacion (voz y rendiciéon de cuentas). Estas seis varia-
bles se han resumido a través de un indice construido mediante un analisis de
componentes principales (ACP): Indice de calidad de gobierno.

Mujeres en 6rganos de decision. La presencia de mujeres en érganos de deci-
sion se captura a través del porcentaje de mujeres parlamentarias, tanto en la
camara alta como en la camara baja3®.

Cultura. La cultura de los paises se mide a través de las dimensiones culturales
de Hofstede37:

i) Distancia al poder: grado en el que los miembros menos poderosos de una
sociedad aceptan y esperan que el poder se distribuya de manera desigual
(valores altos: aceptacion; valores bajos: rechazo).

ii)  Individualismo: grado en el que los miembros de una sociedad se identifi-
can como individuos (valores altos: individualismo) versus como miem-
bros de un grupo o colectivo (valores bajos: colectivismo).

33

34

35

36

37

Martinez-Garcia, |. y Gbmez-Ansodn, S. (2020). «Effectiveness of gender diversity regulation on boards in
Europe: The role of the institutional context» (proximamente Documento de trabajo de la CNMV o traba-
jo no publicado...).

Logaritmo de valor en libros del activo total como medida del tamafio de la empresa, la ratio de endeu-
damiento (valor en libros de la deuda total/valor en libros del activo total), el nUmero total de consejeros
como medida del tamafio del consejo y dummies sectoriales. Ademas, los modelos incluyen variables
dummies por pais y afo.

Banco Mundial (2020). Worldwide Governance Indicators. Disponible en: info.worldbank.org/governan-
ce/wgi/

Instituto Europeo de la Igualdad de Género (EIGE). (2020). Gender statistics database. Disponible en:
https://eige.europa.eu/gender-statistics/dgs

Hofstede, G. (1980). Culture’s consequences: International differences in work-related values. Sage Publish-
ing, Beverly Hills.

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

173


http://info.worldbank.org/governance/wgi/
http://info.worldbank.org/governance/wgi/
https://eige.europa.eu/gender-statistics/dgs

174

ili) Masculinidad: preferencias por valores tales como el heroismo, la asertivi-
dad, el éxito y las recompensas materiales (valores altos: masculinidad)
versus preferencias por la cooperacion, la modestia, el cuidado de los dé-
biles y la calidad de vida (valores bajos: feminidad).

iv) Aversion a la incertidumbre: grado en el que los miembros de una socie-
dad se sienten incémodos con la incertidumbre y la ambigtiedad (valores
altos: aversion a la incertidumbre; valores bajos: tolerancia de la incerti-
dumbre).

v)  Orientacion a largo plazo: en qué medida la sociedad esté orientada hacia
recompensas futuras, mas abierta al cambio y dispuesta a hacer sacrifi-
cios en el presente en aras de beneficios en el futuro (valores altos: orien-
tacion a largo plazo) versus sociedades con un alto respeto por las tradi-
ciones y disposicién a mantenerlas.

vi) Indulgencia: en qué medida las sociedades se dejan llevar por sus deseos
e impulsos (valores altos: indulgencia) versus en qué medida las socieda-
des se rigen por roles de género estrictamente prescritos (en el trabajo y
en el hogar) o normas sexuales estrictas y presentan una mayor preocupa-
ci6n por mantener el orden en la naciéon en lugar de la libertad de expre-
sion (valores bajos: restriccion).

Estas variables se incluyen en los modelos de forma independiente e interactian
con la variable Regulacion, que toma el valor o cuando la empresa no se ve afectada
por ningun tipo de regulacion de género, 1 cuando se ve afectada exclusivamente por
una recomendacién de diversidad de género incluida en un Cédigo de gobierno
corporativo, 2 si se ve afectada por una legislacién de cuotas sin sancién (ya sea de
forma aislada o ademas de una recomendaciéon en un Cédigo) y 3 si se ve afectada
por una cuota con sanciéon (de forma aislada o ademas de una recomendacién en un
Codigo). La variable Regulacion permite recoger toda la regulacion de género en una
Gnica variable, capturando ademas cuan vinculante es la normativa.

En el cuadro 3 se resumen los principales encontrados (i. e. si el coeficiente de las
interacciones entre las variables institucionales y la variable Regulacion es significa-
tivo positivo (v'), negativo (¥) o no significativo (No)).
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Influencia del entorno formal e informal de la efectividad de la regulacidon  CUADRO 3

indice de diversidad de

Mujeres consejeras (%) género en las comisiones
Regulacién v v
Indice de calidad de gobierno x x v
Regulacién
Mujeres parlamentarias (%) x Regulacién x x
Distancia al poder x Regulacion v v
Individualismo x Regulacién v No
Masculinidad x Regulacion No x
Aversion a la incertidumbre x Regulacién v v
Orientacion a largo plazo x Regulacion x x
Indulgencia x Regulacién No v

Nota: v'indica que el coeficiente de las interacciones entre las variables institucionales y la variable Regula-
cion es significativo positivo; % indica que el coeficiente de las interacciones entre las variables institucionales
y la variable Regulacién es negativo; «No» indica que el coeficiente de las interacciones entre las variables
institucionales y la variable Regulacién no es significativo.

Los resultados revelan que el indice de calidad de gobierno modera negativamente
la influencia positiva de la normativa de género en la presencia de mujeres conseje-
ras. Los paises con una calidad de gobierno alta tienen mas mujeres consejeras, pero
a medida que aumenta la calidad de gobierno disminuye la efectividad de la regula-
ci6n sobre esta materia en los consejos de administracién. Sin embargo, cuando se
analiza el papel de la calidad de gobierno en la influencia de la regulacion de la di-
versidad de género en las comisiones del consejo (Indice de diversidad de género en
las comisiones), los resultados muestran el efecto contrario: la calidad de gobierno
potencia el efecto de la regulacién de género incrementando la presencia de mujeres
en las comisiones de auditoria, nombramientos y retribuciones.

Con respecto a la influencia de la presencia de mujeres en los parlamentos naciona-
les en la relaciéon entre regulacion y presencia de mujeres en los consejos de admi-
nistracién y comisiones, los resultados muestran un efecto moderador negativo. Es
decir, la influencia positiva de la requlacion de diversidad de género en la presencia
de mujeres en el consejo y en las comisiones es menor a medida que la presencia de
mujeres parlamentarias aumenta.

Los resultados relativos al efecto moderador de la cultura son variados. Muestran
que la efectividad de la regulacion para incrementar la presencia de mujeres en el
consejo y en las comisiones es mayor en aquellos paises que se caracterizan por
presentar valores altos en las dimensiones culturales distancia al poder y aversién a
la incertidumbre, y valores bajos en la dimension orientacion a largo plazo. Adicio-
nalmente, se observa que las dimensiones individualismo, masculinidad e indulgen-
cia no influyen de la misma forma en la relacion entre regulacién y presencia feme-
nina en consejos y comisiones. Asi, unos niveles de individualismo altos potencian
el efecto positivo de la regulacion en la presencia de mujeres en los consejos, pero
no influyen en la relacién entre regulacion y diversidad de género en las comisiones.
Por el contrario, la masculinidad y la indulgencia no influyen en el impacto de la
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regulacion en la presencia de mujeres consejeras, pero si moderan el efecto positivo
de la regulacion en el indice de diversidad de género en las comisiones. Asi, en paises
con bajos niveles de masculinidad y altos niveles de indulgencia, el efecto positivo
de la regulacion para incrementar la presencia de mujeres en las comisiones de au-
ditoria, nombramientos y retribuciones se ve fortalecido.

6 Normativa de género en consejos de
administracion y entorno institucional en
Espana

En esta seccion se describe el entorno institucional en Espana, comparandolo con
los valores medios observados para los 17 paises que han sido objeto de analisis en
este estudio3®, y se describe con un mayor grado de detalle la normativa de género
introducida en el ambito nacional. El objetivo de este analisis es contextualizar a
Espana en los analisis desarrollados en las secciones anteriores.

Espana ha sido uno de los primeros paises en introducir normativa sobre diversidad
de género en los consejos de administraciéon, ademas de someterla a continua revi-
sién y actualizacion (cuadro 1). Asi, Espana fue el segundo pais —después de Sue-
cia— en introducir una recomendacion de género en los consejos de administracién
en el Codigo unificado de buen gobierno de 200639. La Recomendacién 14 establecia
que: «Cuando sea nulo o escaso el nimero de consejeras, el Consejo explique los
motivos y las iniciativas adoptadas para corregir tal situacion; y que, en particular,
la Comisién de nombramientos vele para proveerse de nuevas vacantes: a) los pro-
cesos de seleccién no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccién de
consejeras; b) la compania busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales
candidatos, mujeres que retinan el perfil profesional buscado». El Cédigo unificado
de buen gobierno fue revisado y actualizado en 20134°, aunque no se modificé la
recomendacion de género. En el ano 2015, el Cédigo de buen gobierno de las socie-
dades cotizadas si modificé la recomendacion introduciendo un porcentaje de muje-
res consejeras de, al menos, el 30 % en 2020%'. Actualmente, este Cédigo se encuen-
tra en fase de modificacion y, entre otros aspectos, se ha propuesto modificar la
recomendacién sobre diversidad de género incrementando el umbral de mujeres
recomendado del 30 % al 40 %*2.

38 Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega,
Paises Bajos, Portugal, Suecia, Suiza, Reino Unido y Republica Checa

39 (Cddigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas (2006). Disponible en: https://www.
cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/Codigo_unificado_Esp_04.pdf

40 Cobdigo Unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas (2013). Disponible en: https://www.
cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CUBGrefundido_JUNIO2013.pdf

41 Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (2015). Disponible en: https://www.cnmv.es/
DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/Codigo_buen_gobierno.pdf

42  CNMV (2019). CNMV somete a consulta publica la modificacién de determinadas recomendaciones del c6di-
go de buen gobierno de las sociedades cotizadas. Nota de prensa, 15 de enero de 2019. Disponible en:
https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={8381aade-130b-413d-8e39-c157765d3abf}
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Con respecto a la legislacion de cuotas, Espana fue el tercer pais —tan solo por de-
tras de Noruega y Finlandia— que introdujo una cuota de género en la Ley de Igual-
dad de 200743. Esta legislacion estableci6 una cuota de género del 40 % a cumplir en
el ano 2015 para las empresas cotizadas y no cotizadas que tengan que presentar la
cuenta de pérdidas y ganancias no abreviada. Si bien esta cuota no contempla san-
ciones en caso de incumplimiento, si establecié un incentivo por el cual, a igualdad
de méritos, las empresas que cumplan con la cuota de género tendran preferencia
en la formalizacion de contratos con las Administraciones publicas. En octubre de
2018, la vicepresidenta del Gobierno anuncié una nueva ley de cuotas que contem-
plaria el establecimiento de cuotas con sancién#4, habiendo aprobado el Congreso
de los Diputados la tramitacion de la propuesta de ley por la via de urgencia®s. Sin
embargo, con la finalizacion de la XII legislatura, esta propuesta de ley quedé en
punto muerto4®.

Con respecto a los entornos institucionales, en el grafico 19 se muestran los valores
medios que alcanzan los diferentes indicadores de calidad de gobierno en Espana y en
los restantes 16 paises objeto de analisis en este estudio durante el periodo 2004-2018.
Estos indicadores toman valores comprendidos entre -2,5 y 2,5 y, como se puede ob-
servar, en Espana los indicadores de calidad de gobierno toman valores inferiores a los
observados para la media europea, siendo especialmente significativo en cuanto a va-
lor y diferencia con respecto a Europa el indicador de estabilidad politica.

Indicadores de calidad de gobierno GRAFICO 19

W Espaiia Europa
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; 1,38
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0,95 0,89
0,00
Control de la Estado de Calidad Efectividad del Estabilidad Vozy rendicién
corrupcion derecho regulatoria gobierno politica de cuentas

Fuente: Elaboracién propia a partir del Banco Mundial (info.worldbank.org/governance/wgi/).

43 Ley Orgénica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres. Disponible en:
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-6115

44 Expansion (2018). El Gobierno prepara cuotas obligatorias en los puestos directivos por la via de urgencia, 2
de octubre de 2018. Disponible en: https://www.expansion.com/economia/2018/10/02/5bb34489468a
eb1c7b8b4646.html

45  Expansion (2018). El Congreso aprueba tramitar la ley que obliga a una cuota femenina en los consejos, 18
de octubre 2018. Disponible en: https://www.expansion.com/economia/2018/10/16/5bc5cdefe5fdea2
0038b4618.html

46  ElPeriédico de Aragdn (2019). Las medidas que quedan en punto muerto, 15 de febrero de 2019. Disponible en:
https://www.elperiodicodearagon.com/noticias/espana/medidas-quedan-punto-muerto_1343259.html
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En relacién con la presencia de mujeres en politica, en el grafico 20 se observa que en
Espana el porcentaje medio de mujeres parlamentarias durante el periodo 2004-
2018 (34,93 %) es ligeramente superior al observado en Europa para el mismo
periodo (30,79 %). Estos valores superiores observados en la politica reflejan la in-
troducciéon de una cuota de género obligatoria del 40 % en las listas electorales a
través de la Ley de Igualdad del ano 200747.

Mujeres en érganos de decisidon GRAFICO 20

W Espaiia Europa

34,93

30,79

Mujeres parlamentarias (%)

Fuente: Elaboracion propia a partir del Instituto Europeo de la Igualdad de Género (https://eige.europa.eu/

gender-statistics/dgs).

Finalmente, en las dimensiones culturales (grafico 21), Espana presenta mayores
niveles de distancia al podery aversion a la incertidumbre. Por el contrario, presenta
unos niveles mas bajos de individualismo, masculinidad, orientacion a largo plazo e
indulgencia con respecto a la media de los 17 paises europeos de la muestra.

Dimensiones culturales de Hofstede GRAFICO 21
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Hofstede Insights (www.hofstede-insights.com).

47 Ley Orgénica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres. Disponible en:
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-6115
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Del andlisis sobre la influencia del entorno institucional en el impacto de la norma-
tiva para incrementar la presencia de mujeres en los consejos de administracion
(seccion 5) se desprende que una mayor calidad de gobierno y una mayor presencia
de mujeres en los parlamentos nacionales influyen de forma negativa en la efectivi-
dad de la normativa. Por el contrario, la efectividad de la regulacién aumenta en
paises con niveles altos de distancia al poder, individualismo, aversion a la incerti-
dumbre y orientacién a corto plazo#®. Por tanto, Espana presenta las caracteristicas
relativas al entorno institucional (excepto para el indicador de mujeres en érganos
de decisiéon e individualismo) que potenciarian el impacto de las regulaciones de
diversidad de género mas vinculantes (i. e. cuotas con sanciones*) e incrementarian
la presencia de mujeres en los consejos de administracion.

Sin embargo, aunque Espana ha sido uno de los primeros paises en introducir nor-
mativa de diversidad de género en los consejos de administracion y esta normativa
esta en continua revision y actualizacion, la presencia de mujeres en los consejos de
administracién espanoles esta atin por debajo de los umbrales establecidos por la
normativas®. Asi, segiin los altimos datos publicados por la CNMV para el ano
20185, el porcentaje de mujeres consejeras se sitda en el 19,9 % para el conjunto de
las empresas cotizadas, en el 23,9 % para el Ibex 35 y, segin el presente estudio
(grafico 9), en el 25,7 % para las empresas espanolas que forman parte del indice
STOXX Europe 600.

7 Conclusiones

Este articulo analiza el impacto de las recomendaciones sobre diversidad de género
en los consejos de administracion incluidas en Cédigos de gobierno corporativo y de
la legislacion sobre cuotas de género en los consejos, con o sin sancion, para incre-
mentar la presencia de mujeres en el gobierno corporativo (i. e. consejos de adminis-
tracion y comisiones) de las empresas del indice bursatil STOXX Europe 600 duran-
te el periodo 2004-2018.

Los resultados muestran que la diversidad de género en los consejos y en sus comi-
siones es mayor en aquellos paises que han introducido recomendaciones de género
en los Cédigos de gobierno corporativo y cuotas con sancion. Sin embargo, la intro-
duccién de cuotas sin sancion —o cuotas soft— no supone un incremento significa-
tivo en la presencia de mujeres en el gobierno corporativo. Estos resultados difieren

48 Notese que se observaba un efecto moderador negativo de la dimensién orientacién a largo plazo en la
efectividad de la normativa para incrementar el porcentaje de mujeres consejeras.

49 Nétese que la variable regulacién recoge cuén vinculante es la normativa.

50 Para profundizar en el efecto de la normativa de diversidad de género espafiola en las empresas cotiza-
das durante el periodo 2004-2006 véase: Martinez-Garcia, I., Sacristdn-Navarro, M. y Gdmez-Anson, S.
(2020). «Diversidad de género en los consejos de administracion: El efecto de la normativa en la presen-
cia de mujeres en las empresas espafiolas cotizadas». Revista Internacional de Investigacién en Comunica-
cion aDResearch ESIC, Vol. 22, n.° 22, pp. 60-81. Disponible en: https://adresearch.esic.edu/wp-content/
uploads/2020/03/aDResearch_22_libro_web3.pdf

51 CNMV (2020). Presencia de mujeres en los consejos de administracion y en la alta direccién de las sociedades
cotizadas. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/Consejerasydirecti-
vas_2018.pdf
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con respecto a la evidencia empirica previa. Asi, Sojo, Wood, Wood, y Wheeler
(201652) observan que las cuotas de género, con y sin sancion, incrementan de forma
notable la presencia femenina en los consejos, mientras que las recomendaciones de
género en los codigos no tienen un efecto significativo en la diversidad de género en
los consejos. Los resultados de nuestro estudio también muestran que, mientras que
las cuotas con sancién son el mecanismo mas efectivo para incrementar la presencia
de mujeres consejeras, las recomendaciones de género en los Cédigos de gobierno
corporativo son el instrumento que mas contribuye a incrementar la diversidad de
género en las comisiones de auditoria, nombramientos y retribuciones.

Ademas, los resultados sugieren que el entorno formal e informal modera la relacion
entre la regulacion y la presencia de mujeres en el gobierno corporativo. La efectivi-
dad de la regulaciéon de género es menor en paises con una alta calidad de gobierno
y elevada presencia de mujeres en politica. Por el contrario, dicha efectividad se ve
potenciada en aquellos paises con caracteristicas culturales como elevados niveles
de distancia al poder, individualismo, aversion a la incertidumbre y orientacién a
corto plazo. Los analisis indican asimismo diferencias en el papel que juega el entor-
no institucional como moderador de la relacion entre la normativa de diversidad de
género y la presencia de mujeres como miembros del consejo de administracién o
de las comisiones del consejo. En conjunto, este estudio aporta evidencia empirica
sobre la importancia del entorno institucional formal e informal en la efectividad de
la normativa sobre diversidad de género en los consejos de administracion y permi-
te, a su vez, contextualizar el caso espanol. El contexto institucional en Espana po-
tenciaria, en términos generales, el impacto de las regulaciones sobre diversidad de
género mas vinculantes (i. e. cuotas con sanciones) en la diversidad de los consejos.

Este trabajo presenta una serie de limitaciones, que podrian abordarse en futuras
investigaciones; entre ellas: solo se consideran empresas europeas y, por tanto, los
resultados no pueden generalizarse a otros entornos institucionales y hay factores
institucionales que no se han considerado, por ejemplo, aquellos relacionados con el
estado del bienestar, las caracteristicas del mercado laboral o los sistemas educati-
vos. Ademas de estos posibles temas de investigacion asociados a las limitaciones
indicadas, existen también otras posibles futuras lineas de investigacién prometedo-
ras. En este sentido, investigaciones futuras podrian considerar el potencial efecto
de la estructura de la propiedad de las empresas diferenciando, por ejemplo, entre
empresas familiares y no familiares. Seria también interesante considerar el impac-
to de la regulacion de género y el papel moderador del entorno institucional en otras
variables de interés, por ejemplo, en la tipologia de las mujeres consejeras (i. e. por-
centaje de mujeres consejeras ejecutivas, no ejecutivas o ejecutivas) o en los perfiles
educativos y profesionales de las mujeres consejeras.

52 Sojo,V.E., Wood, R.E.,, Wood, S. A., y Wheeler, M. A. (2016). «<Reporting requirements, targets, and quotas
for women in leadership». The Leadership Quarterly, n.c 27, pp. 519-536.
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Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al ltimo trimestre de
2019 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa CNMV

— Resolucion de 4 de febrero de 2020, de la Presidencia de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores, por la que se publica el Convenio con la Fundacién
Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, por el que se concede una
subvencién a la fundacién para la financiacion de las actividades y cumpli-
miento de los fines fundacionales durante 2020.

El objeto del convenio es la concesién por parte de la CNMV de una subven-
cién nominativa para el ejercicio 2020 a la Fundaciéon IIMV para financiar con

caracter general su presupuesto de gastos ordinarios.

—  Acuerdo de 3 de marzo de 2020, del Consejo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, por el que se nombran vocales del Comité Consultivo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

- Resoluciéon de 20 de marzo de 2020, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre la suspensién de plazos administrativos prevista en el Real
Decreto 463/2020, relativo al estado de alarma.

Se consideran indispensables para la proteccién del interés general y para el fun-
cionamiento bésico de los servicios encomendados a la CNMYV, a los efectos de lo
recogido en la disposicion adicional tercera del Real Decreto 463/2020, de 14 de
marzo, los procedimientos administrativos de autorizaciéon cuya instruccién co-
rresponde a la Direccién General de Entidades o a la Direccién General de Merca-
dos en todos aquellos supuestos susceptibles de producir efectos favorables para
los interesados, asi como todas aquellas actuaciones o procedimientos a través
de los cuales se concretan las actuaciones de supervisiéon en general de la CNMV
en relacion con el mercado de valores y las entidades sujetas a su supervision.

En todo caso, debera atenderse en dichos procedimientos a causas justificadas
de los interesados en el procedimiento derivadas de la situacion de crisis sani-
taria provocada por el COVID-19.

Se delega en el Comité Ejecutivo de la CNMV la competencia para resolver
motivadamente sobre la inclusién de otros procedimientos administrativos
distintos a los previstos en esta resolucion.

Normativa nacional

—  Real Decreto-ley 3/2020, de 4 de febrero, de medidas urgentes por el que se in-
corporan al ordenamiento juridico espanol diversas directivas de la Unién
Europea en el ambito de la contratacién publica en determinados sectores; de
seguros privados; de planes y fondos de pensiones; del ambito tributario y
de litigios fiscales.
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Con este real decreto-ley se completa la trasposicion del paquete de directivas
comunitarias que en materia de contratacion publica aprobé la Unién Europea
en 2014, esto es, ademas de la Directiva 2014/25/UE, relativa a la contrataciéon
por entidades que operan en los sectores del agua, la energia, los transportes y
los servicios postales, y la Directiva 2014/23/UE, relativa a la adjudicacion de
contratos de concesion, la Directiva 2014/24/UE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de febrero de 2014, sobre contratacién publica.

El sistema legal de contratacion publica que se establece en este real decreto-ley
completa lo dispuesto en la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del
Sector Publico —a la cual se hacen diversas remisiones a lo largo del articula-
do—, persigue aclarar las normas vigentes en aras de una mayor seguridad
juridica y trata de conseguir que se utilice la contratacién pablica como instru-
mento para implementar las politicas tanto europeas como nacionales en ma-
teria social, medioambiental, de innovacion y desarrollo y de promocion de las

pymes.

En materia de seguros, se traspone la Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de enero de 2016, sobre la distribucién de seguros.
La incorporacién de la mencionada directiva al ordenamiento juridico espanol
implicaba introducir importantes modificaciones en la Ley 26/2006, de 17 de
julio, de mediacién de seguros y reaseguros privados. Esta circunstancia, asi
como la necesidad de fortalecer las obligaciones de informacién en la distribu-
cion de productos de inversion basados en seguros, entre otros, han aconsejado
la elaboracién de una nueva norma con rango de ley que sustituyese a la Ley
26/2006, de 17 de julio.

Asimismo se traspone parcialmente la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, relativa a las actividades
y la supervisién de los fondos de pensiones de empleo, para lo cual se modifica
el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

El titulo III del libro segundo del Real Decreto-ley 3/2020 traspone parcialmen-
te la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respec-
ta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas, en las materias
que afectan directamente al sector asegurador.

Su trasposicién aportara mejoras en el ambito del gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas en Espana, con la finalidad dltima de favorecer la finan-
ciacion a largo plazo que reciben las sociedades a través de los mercados de
capitales. Se trata de evitar presiones cortoplacistas en la gestién de las socie-
dades, de forma que se puedan tener en consideraciéon objetivos de crecimien-
to y sostenibilidad a medio y largo plazo, lo cual resulta positivo para la propia
empresa, para el bienestar de grupos de interés distintos a los accionistas,
como los trabajadores, y para la economia en general, mejorando su resistencia
a las crisis y su potencial de crecimiento agregado.
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Por ultimo, este real decreto-ley modifica la regulaciéon del Impuesto sobre la
Renta de No Residentes con el fin de trasponer la Directiva (UE) 2017/1852 del
Consejo, de 10 de octubre de 2017, relativa a los mecanismos de resolucién de
litigios fiscales en la Unién Europea, armonizando asi el marco de resolucién
de procedimientos amistosos y reforzando la seguridad juridica. Con tal fin se
lleva a cabo la modificacién del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de No Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5
de marzo, asi como de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdic-
cién Contencioso-administrativa.

Se derogan las siguientes normas:

i)  La Ley 31/2007, de 3 de octubre, sobre procedimientos de contratacion en
los sectores del agua, la energia, los transportes y los servicios postales, por
la que se incorporan al ordenamiento juridico espanol las Directivas
2004/17/CE, 92/13/CEE y 2007/66/CE y todas las disposiciones de igual o
inferior rango en cuanto se opongan a lo establecido en este real decreto-ley.

ii) LaLey 26/2006, de 17 de julio, de mediacion de seguros y reaseguros.

No obstante lo anterior, el Real Decreto 764/2010, de 11 de junio, por el
que se desarrolla la Ley 26/2006, de 17 de julio, de mediacién de seguros
y reaseguros privados en materia de informacién estadistico-contable y
del negocio, y de competencia profesional, asi como la Resolucién de 18
de febrero de 2011 de la Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pen-
siones, por la que se establecen los requisitos y principios basicos de los
programas de formacién para los mediadores de seguros, corredores de
reaseguros y demas personas que participen directamente en la media-
ci6én de los seguros y reaseguros privados, continuaran en vigor hasta que
se apruebe la normativa que desarrolle el real decreto-ley en materia de
formacion y de informacion estadistico- contable y del negocio.

Real Decreto 309/2020, de 11 de febrero, sobre el régimen juridico de los esta-
blecimientos financieros de crédito y por el que se modifica el Reglamento del
Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, y el
Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades de crédito.

El objetivo fundamental de esta norma es el desarrollo de un régimen juridico
para los establecimientos financieros de crédito que sea claro, comprensible y
adaptado a las necesidades del negocio, pero al mismo tiempo equivalente en
términos de robustez al establecido para las entidades de crédito.

Este real decreto deroga el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre el régi-
men juridico de los establecimientos financieros de crédito, que desarrolla el
titulo II de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empre-
sarial, y concreta el régimen juridico de los establecimientos financieros de
crédito y de los grupos o subgrupos consolidables de establecimientos financie-
ros de crédito con matriz en Espana en materia de acceso a la actividad, requi-
sitos de solvencia y régimen de supervision. Este real decreto tiene como fin

CNMV Boletin Trimestral 1/2020

185


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-2613

186

mejorar la proteccion del cliente financiero y la competencia en la concesion
de préstamos, sin renunciar a los estandares de prudencia que deben caracteri-
zar tal actividad.

Este real decreto entrara en vigor el 1 de julio de 2020, salvo el articulo 30 («Col-
chon de liquidez y estructura de fuentes de financiacién y vencimientos de los
establecimientos financieros de crédito»), que entrara en vigor a los tres meses
de la publicacién de la circular del Banco de Espana que desarrolle lo previsto
en dicho articulo, y la disposicion final segunda, que entrard en vigor el dia si-
guiente al de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.

Real Decreto-ley 6/2020, de 10 de marzo, por el que se adoptan determinadas
medidas urgentes en el ambito econémico y para la protecciéon de la salud pu-
blica.

Se modifica la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la protec-
cion a los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alquiler social; la
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades
de crédito, y el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla
la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de enti-
dades de crédito.

Se modifica la disposicion adicional séptima de la Ley 9/2012, de 14 de noviem-
bre, en lo que se refiere al régimen juridico de la Sociedad de Gestion de Acti-
vos procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria, S. A. (SAREB), a los efectos
de la no aplicacion de lo previsto en el articulo 363.1, letra e), del texto refundi-
do de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio.

Se modifica la disposicién adicional cuarta del Real Decreto 84/2015, de 13 de
febrero, para ampliar el tipo de entidades financieras ya constituidas que pue-
den solicitar su transformacién en bancos.

Se modifica la Ley Organica 3/1986, de 14 de abril, de Medidas Especiales en
Materia de Salud Puablica para establecer el abastecimiento centralizado por el
Estado de productos sanitarios distintos de los medicamentos. Finalmente, se
contempla, con el fin de proteger la salud publica, como situacién asimilada a
accidente de trabajo exclusivamente para la prestaciéon econémica de incapaci-
dad temporal del sistema de seguridad social los periodos de aislamiento o
contagio de las personas trabajadoras como consecuencia del COVID-19.

Este real decreto-ley entr6 en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado, esto es, el 12 de marzo de 2020.

Real Decreto-ley 7/2020, de 12 de marzo, por el que se adoptan medidas urgen-
tes para responder al impacto econémico del COVID-19.

Este real decreto-ley tiene por objeto la adopcion de nuevas medidas para res-
ponder al impacto econémico negativo que se esta produciendo en el ambito
sanitario, en el sector turistico y sobre las personas afectadas por las medidas
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de contencién adoptadas por las autoridades competentes, asi como prevenir
un mayor impacto econémico negativo sobre las pymes y los auténomos. En
concreto, las medidas adoptadas se orientan a reforzar el sistema de salud pu-
blica, apoyar a las personas trabajadoras y familias mas vulnerables afectadas
por la situacion excepcional y extraordinaria, garantizar la liquidez de las em-
presas del sector turistico y apoyar la financiacion de las pymes y los auténo-
mos. Ademas, el presente real decreto-ley establece unas medidas para la ges-
tion eficiente de las Administraciones publicas.

En el capitulo V se disponen medidas para la gestion eficiente de las Adminis-
traciones publicas, especialmente en su articulo 16, relativo a la contratacién.

La disposicion final primera establece una modificaciéon de la Ley 50/1997, de
27 de noviembre, del Gobierno, con el fin de establecer la posibilidad de que el
presidente del Gobierno, en situaciones excepcionales y cuando la naturaleza
de la crisis lo exija, decida motivadamente que el Consejo de Ministros, las co-
misiones delegadas del Gobierno y la Comision General de Secretarios de Esta-
do y Subsecretarios puedan celebrar sesiones, adoptar acuerdos y aprobar ac-
tas a distancia por medios electrénicos, con las debidas garantias.

Este real decreto-ley entr6 en vigor el mismo dia de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado, esto es, el 13 de marzo de 2020.

Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alar-
ma para la gestion de la situacién de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.

Mediante este real decreto se declara el estado de alarma en todo el territorio
nacional durante un periodo de 15 dias, se nombra a las autoridades competen-
tes y se establecen medidas extraordinarias como, entre otras, la limitacién a la
libre circulaciéon de personas.

Asimismo se dispone la suspension, con excepciones, de los pazos procesales y
administrativos, asi como los de caducidad y prescripcion.

Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias
para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19.

Se destacan los articulos 40 y 41, en los que se establece una serie de medidas
extraordinarias aplicables al funcionamiento de los érganos de gobierno de las
personas juridicas de derecho privado e, igualmente, una serie de medidas ex-
traordinarias aplicables al funcionamiento de los 6rganos de gobierno de las so-
ciedades andénimas cotizadas. Por otro lado, se interrumpe el plazo fijado en la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, para que el deudor que se encuentre en es-
tado de insolvencia no tenga el deber de solicitar la declaracién de concurso.

Por su parte, el articulo 42 prevé la suspension del plazo de caducidad de los
asientos del registro durante la vigencia del real decreto de declaracion del es-
tado de alarma y el articulo 43 dispone el plazo del deber de solicitud de con-
curso: mientras esté vigente el estado de alarma, el deudor que se encuentre en
estado de insolvencia no tendra el deber de solicitar la declaracién de concurso.
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Tampoco tendrd el deber de solicitar la declaracién de concurso, mientras esté
vigente el estado de alarma, el deudor que, para la declaracién de concurso,
hubiera comunicado al juzgado competente la iniciacién de negociaciéon con
los acreedores para alcanzar un acuerdo de refinanciaciéon o un acuerdo extra-
judicial de pagos, o para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de
convenio, aunque hubiera vencido el plazo al que se refiere el apartado quinto
del articulo 5 bis de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

La disposicion final sexta modifica el articulo 16 sobre contratacion, regulado
por el Real Decreto-ley 7/2020, de 12 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes para responder al impacto econémico del COVID-19.

Este real decreto-ley entr6 en vigor el mismo dia de su publicacién en el Boletin
Oficial del Estado, esto es, el 18 de marzo de 2020. Las medidas mantendran su
vigencia durante el plazo de un mes desde su entrada en vigor, sin perjuicio de
que, previa evaluacion de la situacién, el Gobierno pueda prorrogar su dura-
cién mediante real decreto-ley. No obstante lo anterior, aquellas medidas pre-
vistas en este real decreto-ley que tienen un plazo de duracién determinado se

sujetaran al mismo.

Real Decreto 465/2020, de 17 de marzo, por el que se modifica el Real Decreto
463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la
gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.

Real Decreto-ley 10/2020, de 29 de marzo, por el que se regula un permiso re-
tribuido recuperable para las personas trabajadoras por cuenta ajena que no
presten servicios esenciales, con el fin de reducir la movilidad de la poblaciéon
en el contexto de la lucha contra el COVID-19.

Este real decreto-ley regula un permiso retribuido recuperable para personal
laboral por cuenta ajena, de caracter obligatorio y limitado en el tiempo entre
los dias 30 de marzo y 9 de abril (ambos incluidos), para todo el personal labo-
ral por cuenta ajena que preste servicios en empresas o entidades del sector
publico o privado que desarrollan las actividades no esenciales calificadas

como tales en el anexo de esta norma.

Quedan exceptuados de la aplicacién de este real decreto-ley los trabajadores
que tengan su contrato suspendido durante el periodo indicado y aquellos que

puedan continuar prestando servicios a distancia.

La disposicion adicional primera, sobre «Empleados publicos», dispone que el
Ministerio de Politica Territorial y Funcién Publica y los competentes en las
comunidades auténomas y entidades locales quedan habilitados para dictar
las instrucciones y resoluciones que sean necesarias para regular la prestacion
de servicios de los empleados publicos incluidos en el ambito de aplicacion del
Real Decreto Legislativo 5/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el tex-
to refundido de la Ley del Estatuto Basico del Empleado Publico, con el objeto
de mantener el funcionamiento de los servicios publicos que se consideren

esenciales.
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Por su parte, la disposicién adicional quinta, sobre el «Personal de empresas
adjudicatarias de contratos del sector publico», senala que el permiso retribui-
do recuperable regulado en este real decreto-ley no resultara de aplicacién a las
personas trabajadoras de las empresas adjudicatarias de contratos de obras,
servicios y suministros del sector publico que sean indispensables para el man-
tenimiento y la seguridad de los edificios y para la adecuada prestacién de los
servicios publicos, incluida la prestacion de estos de forma no presencial, todo
ello sin perjuicio de lo establecido en el articulo 34 —medidas en materia de
contratacién publica para paliar las consecuencias del COVID-19— del Real
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para

hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19.

Este real decreto-ley entrd en vigor el mismo dia de su publicaciéon en el Bole-

tin Oficial del Estado, esto es, el 29 de marzo de 2020.

Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas ur-
gentes complementarias en el ambito social y econémico para hacer frente al
COVID-19.

Este real decreto-ley tiene por objeto aprobar un nuevo paquete de medidas
que refuercen, complementen y amplien las hasta ahora adoptadas, con las

conformar un paquete econémico y social completo.

La norma supone, en primer lugar, la adopcién de un nuevo paquete de medi-
das de caracter social dirigidas al apoyo a trabajadores, consumidores, familias
y colectivos vulnerables. Entre estas medidas destacan las siguientes:

. Medidas dirigidas al apoyo al alquiler de personas vulnerables. Se estable-
ce la suspension de lanzamientos para hogares vulnerables sin alternativa
habitacional y la prérroga extraordinaria de los contratos de arrenda-
miento de vivienda habitual. Asimismo, se establecen medidas conducen-
tes a procurar la moratoria de la deuda arrendaticia para las personas
arrendatarias de vivienda habitual en situacién de vulnerabilidad econé-
mica. Se crea una linea de avales del Estado especifica a la que podran
tener acceso todos aquellos hogares que puedan estar en situacion de vul-
nerabilidad como consecuencia de la expansién del COVID-19 y que no
comportara ningin tipo de gastos o intereses para el solicitante.

. Se amplia el plazo de suspensién a 3 meses y se realizan ajustes técnicos
para facilitar la aplicacién de la moratoria de deuda hipotecaria para la
adquisicion de vivienda habitual introducida por el Real Decreto-ley
8/2020, de 17 de marzo. La moratoria de la deuda hipotecaria del Real
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo —inicialmente prevista para la vivien-
da habitual de las personas fisicas— se extiende ahora a dos nuevos colec-
tivos: el de los auténomos, empresarios y profesionales respecto de los
inmuebles afectos a su actividad econémica, de un lado, y a las personas
tisicas que tengan arrendados inmuebles por los que no perciban la renta
arrendaticia en aplicacién de las medidas en favor de los arrendatarios

como consecuencia del estado de alarma.
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Se amplia el alcance de la moratoria a los créditos y préstamos no hipote-
carios que mantengan las personas en situacion de vulnerabilidad econé-
mica incluyendo los créditos al consumo. El objetivo de la medida es ex-
tender a todo tipo de préstamos el alivio econémico establecido por el
Real Decreto-ley 8/2020 para las personas mas necesitadas mediante la
suspension de los contratos de crédito o préstamo no hipotecario.

. Se amplian las contingencias en las que se podran hacer efectivos los de-
rechos consolidados en los planes de pensiones recogiendo, con caracter
excepcional, como supuestos en los que se podra disponer del ahorro
acumulado en planes de pensiones, la situaciones de desempleo conse-
cuencia de un expediente de regulacién temporal de empleo y el cese de
actividad de trabajadores por cuenta propia o auténomos que se produz-
can como consecuencia del COVID-19.

En segundo lugar, se pone en marcha un conjunto de medidas de diversa natu-
raleza con impacto directo en el refuerzo de la actividad econémica, asi como
actuaciones encaminadas a apoyar a empresas y autonomos. Destaca la medida
consistente en que las empresas concursadas puedan acceder en las circunstan-
cias actuales a un expediente de regulaciéon temporal de empleo (ERTE) cuan-
do hayan sido afectadas por la situacién derivada del COVID-19. De esta mane-
ra, estas empresas podrian no ver menoscabada su viabilidad, al poder disfrutar
de las ventajas asociadas a los ERTE del Real Decreto-ley 8/2020.

En tercer lugar, se establecen diversas medidas en el ambito del sector publico
para facilitar y flexibilizar los procedimientos de cara a hacer frente a la crisis
sanitaria y las consecuencias que de ella se derivan; se incluyen medidas dirigi-
das a la suspension de los plazos de formulacion y rendicién de cuentas anua-
les del ejercicio 2019 de las entidades del sector puiblico estatal y de remision
de la Cuenta General del Estado al Tribunal de Cuentas, como consecuencia de
la declaracion del estado de alarma. Se prevén medidas en materia de disponi-
bilidades liquidas y donaciones del sector publico y se refuerzan las obligacio-
nes de suministro de informacién econémico-financiera para dotar de mayor
flexibilidad y atribuciones al Ministerio de Hacienda respecto de la concrecién
de sus contenidos, procedimientos y plazos de remision.

El computo del plazo para interponer recursos en via administrativa o para
instar cualesquiera otros procedimientos de impugnacioén, reclamacion, conci-
liacion, mediacion y arbitraje que los sustituyan de acuerdo con lo previsto en
las leyes, en cualquier procedimiento del que puedan derivarse efectos desfa-
vorables o de gravamen para el interesado, se computara desde el dia habil
siguiente a la fecha de finalizacion de la declaracion del estado de alarma, con
independencia del tiempo que hubiera transcurrido desde la notificacion de la
actuacion administrativa objeto de recurso o impugnacién con anterioridad a
la declaracion del estado de alarma. En el ambito tributario, desde la entrada
en vigor del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el
estado de alarma para la gestion de la situacién de crisis sanitaria ocasionada
por el COVID-19, hasta el 30 de abril de 2020, el plazo para interponer recur-
sos de reposicion o reclamaciones econémico-administrativas que se rijan por
la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria y sus reglamentos de
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desarrollo empezara a contarse desde el 30 de abril de 2020 (disposicién adi-

cional octava).
Finalmente, se prevé la modificacion de diversas normas, entre otras:

. Disposicion final primera: se redactan de nuevo los articulos 40 (Medidas
extraordinarias aplicables a las personas juridicas de derecho privado) y
41 (Medidas extraordinarias aplicables al funcionamiento de los 6rganos
de gobierno de las sociedades anénimas cotizadas) del Real Decreto-ley
8/2020, de 17 de marzo.

. Disposicion final tercera: se modifica el articulo 7 bis de la Ley 19/2003,
de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de
las transacciones econémicas con el exterior y sobre determinadas medi-
das de prevencion del blanqueo de capitales. Se refuerzan, por un lado,
algunas de las medidas adoptadas en el Real Decreto-ley 8/2020, como las
relativas al control de las inversiones exteriores o a la proteccién del con-
sumidor en relacién con las comunicaciones electrénicas y, por otro lado,
se introducen otras medidas para aumentar la resistencia del sistema fi-

nanciero espanol frente a posibles vaivenes de los mercados.

. Disposicion final cuarta: se modifica el apartado 7 del articulo 71 septies
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Co-
lectiva para prever expresamente la posibilidad de que la CNMV exija a
las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva medidas
para reforzar la liquidez dirigidas a establecer plazos de preaviso que, en
casos extremos, permitan a dichas sociedades gestionar de modo ordena-
do y equitativo posibles escenarios de acumulacion de peticiones de re-
embolso que podrian afectar a la estabilidad y confianza en el sistema fi-
nanciero. Se anade asi una nueva herramienta macroprudencial y estaria
sujeta a las obligaciones de comunicacion a AMCESFI previstas en el arti-
culo 16 del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la
Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera, se estable-
ce su régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos relativos a

las herramientas macroprudenciales.

. Disposicion final séptima: se modifica la Ley 9/2017, de 8 de noviembre,
de Contratos del Sector Publico, por la que se trasponen al ordenamiento
juridico espanol las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo
2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014, para establecer una
excepcion a la duracién de los contratos de servicios cuando concurran

determinadas circunstancias.

. Disposicion final duodécima: se establece la prorroga de la vigencia de
todas las medidas adoptadas en esta norma durante el plazo de un mes
tras el fin del estado de alarma. No obstante lo anterior, aquellas medi-
das previstas en el real decreto-ley que tienen un plazo determinado de

duracién se sujetaran al mismo.
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Este real decreto-ley entré en vigor el dia siguiente al de su publicacién en
el Boletin Oficial del Estado, esto es, el 2 de abril de 2020, a excepcion del
articulo 37, sobre «Medidas de restriccion a las comunicaciones comercia-
les de las entidades que realicen una actividad de juego regulada en la Ley
13/2011, de 27 de mayo, de regulacion del juego», que entraron en vigor a

los dos dias de la publicacién de esta norma en el Boletin Oficial del Estado.

Otros

- Resolucion de 9 de enero de 2020, de la Secretaria General del Tesoro y Finan-
ciacion Internacional, por la que se actualiza el Anexo 1 incluido en la Resolu-
cién de 4 de julio de 2017, de la Secretaria General del Tesoro y Politica Finan-
ciera, por la que se define el principio de prudencia financiera aplicable a las
operaciones de endeudamiento y derivados de las comunidades auténomas y

entidades locales.

- Circular 1/2020, de 28 de enero, del Banco de Espana, por la que se modifica
la Circular 1/2013, de 24 de mayo, del Banco de Espana, sobre la Central de

Informacién de Riesgos.

- Instruccion de 15 de marzo de 2020, del Ministerio de Defensa, por la que se
establecen medidas para la gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasiona-

da por el COVID-19 en el ambito del Ministerio de Defensa.

—  Orden INT/226/2020, de 15 de marzo, por la que se establecen criterios de ac-
tuacion para las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad en relacion con el Real Decre-
to 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la

gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.

—  Orden INT/228/2020, de 15 de marzo, por la que se establecen criterios de apli-
cacion del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el esta-
do de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por

el COVID-19, en el ambito del Sistema Nacional de Proteccién Civil.

—  Orden TMA/230/2020, de 15 de marzo, por la que se concreta la actuacién de
las autoridades autondmicas y locales respecto de la fijacion de servicios

de transporte publico de su titularidad.

- Orden SND/232/2020, de 15 de marzo, por la que se adoptan medidas en mate-
ria de recursos humanos y medios para la gestion de la situacion de crisis sani-

taria ocasionada por el COVID-19.

—  Orden SND/233/2020, de 15 de marzo, por la que se establecen determinadas
obligaciones de informaciéon de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto
463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la

gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.
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https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-346
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-346
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-1653
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-3693
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2020-3694
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2020-3696
https://www.boe.es/boe/dias/2020/03/15/pdfs/BOE-A-2020-3698.pdf
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2020-3700
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2020-3701

Orden SND/234/2020, de 15 de marzo, sobre adopcién de disposiciones y me-
didas de contencién y remision de informacion al Ministerio de Sanidad ante
la situacién de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.

Acuerdo de 16 de marzo de 2020, del Pleno del Tribunal Constitucional, en re-
lacion con la suspension de los plazos procesales y administrativos durante la
vigencia del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo.

Instruccion de 19 de marzo de 2020, del Ministerio de Sanidad, por la que se
establecen criterios interpretativos para la gestion de la situacién de crisis sani-
taria ocasionada por el COVID-19.

Esta instruccién tiene por objeto establecer criterios interpretativos con rela-
cion a las actividades permitidas y que afectan al libre derecho de circulacion
de las personas.

Orden SND/261/2020, de 19 de marzo, para la coordinacion de la actividad
profesional de los miembros de los cuerpos de funcionarios regulados en el li-
bro VI de la Ley Organica 6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial durante la
vigencia del estado de alarma declarado por Real Decreto 463/2020, de 14 de

marzo.

Se encomienda al ministro de Justicia la coordinacién de la actividad profesio-
nal de los miembros de los cuerpos de funcionarios regulados en el libro VI de
la Ley Organica 6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial en todo el territorio del
Estado. Asimismo este Ministerio se encargara de la coordinacion de los servi-
cios publicos prestados a través de los colegios profesionales que acttian en el
ambito de la Administracion de Justicia y, en particular, el turno de oficio y la
asistencia juridica gratuita.

Orden ETD/282/2020, de 24 de marzo, por la que se dispone la emisién de
Obligaciones del Estado a siete anos mediante el procedimiento de sindicacion.

Resoluciéon de 25 de marzo de 2020, de la Secretaria de Estado de Economia y
Apoyo a la Empresa, por la que se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros
de 24 de marzo de 2020, por el que se autoriza bajo condicién la adquisicién de
Bolsas y Mercados Espanoles, S. A., por SIX Group AG.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
NUMERO DE EMISORES
Total 46 46 33 14 1 10 12 8
Ampliaciones de capital 44 45 33 14 11 10 12 8
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 3 2 1 1 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 12 12 10 5 4 4 2 5
De las cuales dividendo eleccion 9 10 9 5 4 4 1 5
Ampliaciones de capital por conversion 5 6 3 2 0 1 1 2
De contrapartida no monetaria 8 7 2 0 1 1 0 1
Con derecho de suscripcion preferente 8 10 8 3 1 2 3 0
Sin negociacién de derechos de suscripcion 15 16 13 3 6 2 8 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 1 0 0 0 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 89 81 52 14 13 10 15 8
Ampliaciones de capital 82 80 52 14 13 10 15 8
Ofertas publicas de suscripcion de valores 4 2 1 1 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 16 17 15 5 4 4 2 5
De las cuales dividendo eleccion 13 15 14 5 4 4 1 5
Ampliaciones de capital por conversion 6 10 4 2 0 1 1 2
De contrapartida no monetaria 12 9 2 0 1 1 0 1
Con derecho de suscripcion preferente 8 10 9 3 1 2 3 0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 36 32 21 3 7 2 9 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 7 1 0 0 0 0 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 32.538,1 12.063,2 9.806,0 1.733,7 1.113,7 2.823,1 4.135,5 571,3
Ampliaciones de capital 29.593,6 11.329,5 9.806,0 1.733,7 1.113,7 2.823,1 4.135,5 571,3
Ofertas publicas de suscripcion de valores 956,2 200,1 10,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 3.807,3 3.939,7 1.565,4 347,5 140,4 1.074,9 2,6 396,4
De las cuales dividendo eleccion 3.807,3 3.915,2 1.564,1 347,5 140,4 1.074,9 1,3 396,4
Ampliaciones de capital por conversion 1.648,8 388,7 354,9 13,0 0,0 0,7 341,1 162,4
De contrapartida no monetaria? 8.469,3 2.999,7 2.034,2 0,0 351,6 1.682,6 0,0 12,5
Con derecho de suscripcion preferente 7.831,4 888,4 4729,8 1.352,7 199,8 44,6 3.132,8 0,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 6.880,5 2.912,9 1.111,8 10,5 4219 20,4 659,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2.944,5 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 3.165,1 2.092,4 1.297,2 230,9 414,9 385,2 266,2 1.259,5
Ampliaciones de capital 2.662,8 1.810,6 1.297,2 230,9 414,9 385,2 266,2 1.259,5
Ofertas publicas de suscripcion de valores 749,2 104,9 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 3243 381,6 306,3 140,9 15,2 148,8 1,3 121,4
De las cuales dividendo eleccion 299,1 357,1 306,3 140,9 15,2 148,8 1,3 121,4
Ampliaciones de capital por conversion 182,8 90,0 13,1 12,4 0,0 0,7 0,0 1,7
De contrapartida no monetaria 181,9 557,6 401,0 0,0 210,2 190,8 0,0 1.136,4
Con derecho de suscripcion preferente 882,0 611,1 372,1 76,9 141,2 44,6 109,5 0,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 342,6 65,5 204,2 0,2 48,2 0,4 155,4 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 502,3 281,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB3
Numero de emisores 13 8 12 5 2 5 4 5
NuUmero de emisiones 15 12 17 5 2 6 4 6
Importe efectivo (millones de euros) 129,9 164,5 298,3 20,3 3,4 74,1 200,5 18,3
Ampliaciones de capital 129,9 164,5 298,3 20,3 3,4 74,1 200,5 18,3
De ellas, mediante OPS 17,1 0,0 2294 3,0 0,0 30,0 196,3 0,1
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF (Exchange Traded Funds) ni Latibex.
2 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
3 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacion' CUADRO 1.2
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
Mercado continuo (MC). Total? 134 133 129 132 132 128 129 129
Empresas extranjeras 7 8 7 8 8 7 7 7
Segundo mercado 4 4 3 4 4 4 3 3
Madrid 1 1 1 1 1 1 1 1
Barcelona 3 3 2 3 3 3 2 2
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros 12 11 9 1 10 9 9 8
Madrid 4 4 3 4 3 3 3 2
Barcelona 6 6 5 6 5 5 5 4
Bilbao 4 3 2 3 3 2 2 2
Valencia 3 3 2 3 2 2 2 2
MAB 2.965 2.842 2.709 2.816 2.774 2.749 2.709 2.677
Latibex 20 19 19 19 19 19 19 19
1 Datos al final del periodo.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 13
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
Mercado continuo (MC). Total? 877.867,6 733.656,4 806.064,3 812.919,7 813.664,3 770.475,7 806.064,3 551.292,8
Empresas extranjeras3 178.620,3 143.598,7 141.671,0 170.9094 177.526,6 132.453,7 141.671,0 73.645,8
Ibex 35 534.250,1 444.178,3 494.789,4 483.168,5 478.002,5 481.981,4 494.7894 352.613,5
Segundo mercado 49,9 374 31,1 45,3 45,4 453 31,1 31,1
Madrid 8,7 19 1,9 1,7 19 1,9 19 1,9
Barcelona 41,2 354 29,2 43,7 43,5 43,3 29,2 29,2
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 1.288,5 1.459,1 1.154,2 1.446,0 1.240,4 1.116,8 1.154,2 1.053,0
Madrid 165,9 2194 69,8 226,6 66,3 68,1 69,8 58,9
Barcelona 1.1343 13184 1.036,5 1.305,8 1.082,6 1.003,4 1.036,5 939,6
Bilbao 211,3 56,5 329 56,5 79,8 329 329 32,9
Valencia 54,0 257,0 80,4 264,7 77,8 77,8 80,4 76,0
MAB* 43.804,8 40.020,7 44.706,4 423583 428223 43.607,7 447064 39.6988
Latibex 215.277,7 223.491,3 199.022,2 231.334,0 239.265,8 193.789,8 199.022,2 128.748,4

Datos al final del periodo.

BwWN =

final de afo.

No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espafia.
Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacién de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 14
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 1 ] 1] \" 1
Mercado continuo (MQ). Total’ 640.293,7 583.327,6 4623788 106.970,0 129.8162 98.913,6 126.679,1 127.686,0
Empresas extranjeras 6.908,0 3.5171 3.477,8 901,5 918,9 690,9 966,6 987,7
Segundo mercado 0,7 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Barcelona 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 8,1 8,2 6,2 09 3,2 1,4 0,7 1,1
Madrid 2,3 0,7 0,8 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1
Barcelona 6,2 74 3,2 0,9 0,5 1,2 0,7 1,0
Bilbao 0,1 0,0 2,1 0,0 2,0 0,1 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
MAB 4.985,6 4.216,3 4.014,4 932,6 1.018,9 704,2 1.358,7 1.145,3
Latibex 130,8 151,6 136,4 38,8 26,0 324 39,2 29,2
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
En sesiéon 619.108,6 552.716,8 450.575,7 103.130,8 127.429,1 95.693,0 124.322,8 123.941,0
Ordenes 335.917,3 300.107,8 258.242,2 64.703,7 66.302,8 62.180,0 65.055,7 87.831,8
Aplicaciones 51.3159 48.644,1 38.888,0 9.481,2 8.7150 10.408,8 10.283,0 125034
Bloques 231.875,3 203.965,0 153.445,5 28.946,0 52.411,3 23.104,1 48.984,1 23.605,8
Fuera de hora 23738 1.667,2 3.098,1 609,3 617,0 1.074,4 7974 1.715,4
Autorizadas 9.265,3 2.597,0 1.706,3 406,1 279,8 677,5 342,8 254,7
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 3899 18.981,7 2.509,5 1.720,1 337,6 451,8 0,0 0,0
OPV 2.288,1 1.333,2 634,4 0,0 39,5 20,0 574,9 0,0
Toma de razén 0,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 4.462,2 3.793,9 3.422,0 692,2 7221 629,1 1.378,5 980,5
Operaciones de cobertura 2.405,7 2.037,8 1.799,4 411,4 391,1 367,7 629,2 794,5
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 16
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1l \% |

NUMERO DE EMISORES

Total 48 43 39 15 17 16 18 13
Cédulas hipotecarias 9 12 12 5 7 4 6 4
Cédulas territoriales 1 2 2 0 0 0 2 0
Bonos y obligaciones no convertibles 16 12 13 9 8 5 7 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 21 14 13 1 3 5 6 2
Pagarés de empresa 13 13 12 2 3 4 3 2

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

NUMERO DE EMISIONES

Total 378 303 294 70 66 64 94 59
Cédulas hipotecarias 28 28 29 9 7 4 9 6
Cédulas territoriales 1 2 3 0 0 0 3 0
Bonos y obligaciones no convertibles 276 215 201 56 50 36 59 43
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 58 41 48 2 6 19 21 8
Pagarés de empresa’ 13 13 1 2 3 4 2 2

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

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 109.487,4 101.2956 90.065,8 20.850,0 14.3250 19.967,6 349233 20.202,7
Cédulas hipotecarias 29.823,7 26.5750 229330 2.745,0 5.930,0 6.750,0 7.508,0 6.250,0
Cédulas territoriales 350,0 2.800,0 1.300,0 0,0 0,0 0,0 1.300,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 30.006,2 35.836,4 29.601,7 13.620,0 2.364,6 1.533,4 12.083,8 6.158,7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 294154 18.1452 18.740,9 1.270,0 2.881,4  4.909,0 9.680,5 3.065,7
Pagarés de empresa? 17.911,2 15.089,1 14.990,2 2.215,0 3.149,0 5.275,2 4.351,1 47284

De titulizacion 1.800,0 240,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto de pagarés 16.111,2  14.849,1 14.990,2 2.215,0 3.149,0 5.275,2 4.351,1 4.728,4
Otras emisiones de renta fija 981,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1.000,0 2.850,0 1.000,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 6.504,6 4.923,0 3.213,5 350,0 316,2 459,0 2.088,3 860,7

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

1 Programas registrados.

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

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.7

Importes nominales en millones de euros

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

Total 121.556,6 76.751,3 114.0484 52.557,5 14.236,2 183382 289166 26.908,1
Pagarés 18.3889 15.007,0 15.036,1 1.963,7 3.364,4 4.098,5 5.609,4 4.126,3
Bonos y obligaciones 43.182,3 19.234,2 45.096,4 38.038,8 2.790,4 2.587,6 1.679,6 16.297,9
Cédulas hipotecarias 30.000,0 19.9350 29.375,0 9.285,0 6.030,0 4.500,0 9.560,0 5.448,3
Cédulas territoriales 350,0 800,0 3.300,0 2.000,0 0,0 0,0 1.300,0 0,0
Bonos de titulizacion 28.6354 189252 18.740,9 1.270,0 1.051,4 5.652,0 10.767,5 1.035,7
Participaciones preferentes 1.000,0 2.850,0 1.000,0 0,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0

1 Soloincluye renta fija privada.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8

2019 2020
2017 2018 2019 | ] 1l v |
NUMERO DE EMISORES
Total 362 353 331 347 337 327 331 327
Renta fija privada 342 320 299 315 305 295 299 295
Pagarés 14 9 9 9 9 9 9 9
Bonos y obligaciones 48 45 40 44 42 40 40 39
Cédulas hipotecarias 41 40 35 38 39 37 35 35
Cédulas territoriales 7 7 7 7 7 7 7 7
Bonos de titulizacion 262 244 227 239 229 222 227 224
Participaciones preferentes 4 7 6 6 6 6 6 6
Bonos matador 6 5 5 5 5 5 5 5
Deuda publica 20 33 32 32 32 32 32 32
Letras del Tesoro 1 1 1 1 1 1 1 1
Bonos y obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
Deuda autonémica 1 14 13 13 13 13 13 13
Deuda publica extranjera - 9 10 10 10 10 10 10
Otra deuda publica 7 8 8 8 8 8 8 8
NUMERO DE EMISIONES
Total 2.468 2.851 2.775 2.841 2.858 2.785 2.775 2.701
Renta fija privada 2.084 1.917 1.834 1.890 1.901 1.834 1.834 1.765
Pagarés 179 106 84 89 108 100 84 67
Bonos y obligaciones 764 737 718 749 752 730 718 678
Cédulas hipotecarias 218 213 209 209 207 206 209 212
Cédulas territoriales 24 20 23 21 21 21 23 21
Bonos de titulizacion 889 828 787 810 785 764 787 774
Participaciones preferentes 4 8 8 7 8 8 8 8
Bonos matador 6 5 5 5 5 5 5 5
Deuda publica 384 934 941 951 957 951 941 936
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y obligaciones del Estado 226 243 236 242 246 241 236 237
Deuda autonémica 133 164 173 167 170 169 173 164
Deuda publica extranjera - 502 508 517 516 516 508 511
Otra deuda publica 13 13 12 13 13 13 12 12
SALDO VIVO' (millones de euros)
Total 1.466.964,4 6.663.565,5 6.421.003,0 6.691.658,7 6.588.828,9 6.550.655,7 6.421.003,0 6.412.421,1
Renta fija privada 493.629,6 448.3944 463.816,1 472.155,5 463.3253 464.021,4 463.816,1 465.404,2
Pagarés 11.978,9 9.308,7 6.423,1 8.655,4 8.665,5 6.965,1 6.423,1 5.840,2
Bonos y obligaciones 70.127,7 47.894,0 62.477,8 72.955,9 70.786,7 72.674,1 62.477,8 69.882,2
Cédulas hipotecarias 181.308,7 183.266,8 195.719,1 187.023,7 186.2582 189.286,3 195.719,1  199.396,8
Cédulas territoriales 23.862,3 18.362,3 20.762,3 19.862,3 19.862,3 19.862,3 20.762,3 17.762,3
Bonos de titulizacion 204.570,0 185.002,7 172.878,9 179.103,4 172.197,8 169.678,7 172.878,9 166.967,9
Participaciones preferentes 1.395,0 4.245,0 5.240,0 4.240,0 5.240,0 5.240,0 5.240,0 5.240,0
Bonos matador 386,9 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8
Deuda publica 973.334,7 6.215.171,1 5.957.186,8 6.219.503,2 6.125.503,6 6.086.634,3 5.957.186,8 5.947.017,0
Letras del Tesoro 78.835,2 70.442,2 68.335,5 68.686,8 67.284,4 65.204,9 68.335,5 68.888,5
Bonos y obligaciones del Estado 864.059,7 918.000,0 937.290,9 942.865,7 949.953,2 949.9904 937.290,9 1.006.709,3
Deuda autondmica 28.620,8 33.100,4 35.247,6 35.497,1 34.989,3 349424 35.247,6 31.493,3
Deuda publica extranjera - 5.192.055,3 4.914.792,7 5.170.880,4 5.071.703,5 5.034.923,4 4.914.792,7 4.838.405,6
Otra deuda publica 1.819,1 1.573,2 1.520,2 1.573,2 1.573,2 1.573,2 1.520,2 1.520,2

1 Importes nominales.
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AIAF. Contratacion CUADRO 1.9
Importes nominales en millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | ] n v 1
POR TIPO DE ACTIVO
Total 68.422,0 94.241,3 158.807,2 49.240,2 44.245,0 39.146,0 26.175,9 45.994,9
Renta fija privada 68.297,4 435,4 275,2 81,4 71,5 59,4 62,9 61,8
Pagarés 7.144,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones 15.839,5 427,0 260,0 78,5 60,0 59,0 62,4 61,4
Cédulas hipotecarias 24.936,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cédulas territoriales 381,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacién 18.502,5 7,3 13,8 2,0 11,5 0,1 0,2 0,0
Participaciones preferentes 1.482,3 1,2 1,4 0,9 0,0 0,3 0,3 0,4
Bonos matador 10,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica 124,6 93.8058 158.532,0 49.158,8 44.173,5 39.086,6 26.113,1 45.933,1
Letras del Tesoro 42 24.766,7 258584 4.301,8 5.501,1 8.190,4 7.865,0 5.504,2
Bonos y obligaciones del Estado 1204 56.122,5 925928 33.406,7 26937,1 21.176,1 11.0729 30.410,2
Deuda autondmica 0,0 3,2 35,1 26,0 7,6 1,5 0,0 0,0
Deuda publica extranjera - 12913,5 40.027,8 11.424,4 11.709,7 9.718,6 7.1752 10.018,6
Otra deuda publica 0,0 0,0 18,0 0,0 18,0 0,0 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACION
Total 68.422,0 94.241,3 158.807,2 49.240,2 44.245,0 39.146,0 26.175,9 45.994,9
Simple 57.723,9 94.241,3 158.807,2 49.240,2 442450 39.146,0 26.1759 45.9949
Repo 671,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Simultanea 10.026,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.10
Importes nominales en millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1 v |
Total 49.230,2 92.661,9 158.792,5 49.2355 442415 39.143,6 26.172,0 45.990,7
Sociedades no financieras 1.492,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras 234025 926619 158.792,5 49.2355 442415 39.143,6 26.172,0 45.990,7
Entidades de crédito 15.363,2 437,9 385,5 123,5 107,8 84,4 69,8 56,4
IIC, seguros y fondos de pensiones 43378 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras entidades financieras 3.701,5 92.224,0 158.407,0 49.111,9 44.133,7 39.059,2 26.102,2 459343
Administraciones publicas 3.196,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hogares e ISFLSH! 256,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto del mundo 20.882,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.11
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
NUMERO DE EMISORES
Total 15 14 13 14 13 13 13 12
Emisores privados 7 6 5 6 5 5 5 5
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 7 6 5 6 5 5 5 5
Administraciones publicas’ 8 8 8 8 8 8 8 7
Comunidades auténomas 2 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 64 58 54 60 59 57 54 52
Emisores privados 24 19 16 19 16 16 16 16
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 24 19 16 19 16 16 16 16
Administraciones publicas’ 40 39 38 41 43 41 38 36
Comunidades auténomas 22 21 20 21 21 21 20 18
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 9.718,0 8.268,3 7.340,4 8.2474 8.202,0 8.163,1 7.340,4 6.249,6
Emisores privados 760,6 589,8 481,1 567,5 517,8 498,6 481,1 464,2
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 760,6 589,8 481,1 567,5 517,8 498,6 481,1 464,2
Administraciones publicas’ 89574  7.6785 6.859,2 7.679,9 7.684,1 7.664,6  6.859,2 5.785,5
Comunidades auténomas 8.193,1 6.959,7 6.260,7 6.959,7 6.959,7 6.959,7 6.260,7 5.179,3
1 Noincluye deuda anotada.
2 Importes nominales.
SENAF. Contratacién de deuda publica por modalidad CUADRO 1.12
Importes nominales en millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
Total 131.475,0 96.708,0 150.634,0 43.454,0 35.920,0 37.224,0 34.036,0 28.005,0
Simples 131.4750 96.708,0 150.634,0 43.454,0 35.920,0 37.2240 34.0360 28.005,0
Simultaneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.13
Numero de contratos
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
Sobre deuda 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional’ 0 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 3523 6.911.671 6.983.287 7.935425 1.926.515 1.952.837 2.056.740 1.999.333 2.693.090
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.268.290 6.342.478 5.965.905 1.473.355 1.463.601 1.553.764 1.475.185 1.992.435
Futuro mini sobre lbex 35 161.886 149.023  1.454.885 349.688 351.831 386.841 366.525 619.842
Futuro micro sobre Ibex 35 - - 36 27 5 1 3 0
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 43372 70.725 144.831 24.017 51.710 16.277 52.827 10.122
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales 7.753 2.745 6 0 4 1 1 0
Opcidn call mini 206.843 193.480 177.369 36.917 33.841 46.123 60.488 36.055
Opcidn put mini 223.527 224.835 192.393 42511 51.846 53.733 44304 34.636
Sobre acciones* 32.335.004 31.412.879 32.841.027 8.703.690 9.672.088 5.126.089 9.339.160 9.850.736
Futuros 11.671.215 10.703.192 15.298.027 4.865.427 5.841.433 1.487.978 3.103.189 3.437.527
Futuros sobre dividendos de acciones 346.555 471614 758.700 96.355  496.789 57.552  108.004 62.040
Futuros sobre dividendos de acciones plus 880 200 0 0 0 0 0 0
Opcidn call 8.848.643 7.761.974 7405619 1.812214 1.555.488 1.439.960 2.597.957 3.216.199
Opciodn put 11.467.711 12.475.899 9.378.681 1.929.694 1.778.378 2.140.599 3.530.010 3.134.970

—_

Nominal del contrato: 100.000 euros.

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

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

w

1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opcionesy ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.14
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
WARRANTS

Importe de las primas (millones de euros) 24336 2.084,9 1.837,7 470,5 563,5 246,0 557,7 2194
Sobre acciones 939,5 819,0 901,4 246,0 252,1 145,0 258,3 72,1
Sobre indices 1.443,0 1.160,5 809,3 199,5 2614 80,9 267,5 139,8
Otros! 51,1 105,5 1271 25,0 50,0 20,1 31,9 7.5
Numero de emisiones 5.730 5.231 5.496 1.452 1.631 1.107 1.306 646
Numero de emisores 6 5 6 5 5 5 6 3

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 1.964,5 953,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 1.950,0 950,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 14,5 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros’ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de emisiones 15 11 0 0 0 0 0 0
Numero de emisores 2 2 0 0 0 0 0 0

1 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.15
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% |
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 462,6 435,2 291,6 87,3 81,6 59,4 63,3 86,4
Sobre acciones nacionales 156,8 93,3 81,1 19,8 25,6 14,6 21,1 20,5
Sobre acciones extranjeras 29,9 31,6 19,7 3,6 4,5 4,5 7.1 9,6
Sobre indices 266,0 305,5 186,6 63,5 50,3 39,2 33,6 53,1
Otros’ 9,9 4,8 3,7 0,3 11 0,7 1,6 3,2
Numero de emisiones? 5.084 3.986 3.605 972 938 872 823 1.095
NUmero de emisores? 7 7 8 7 7 8 8 7
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 0,3 0,3 0,3 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2
NUmero de emisiones? 2 2 2 2 2 2 2
Numero de emisores? 1 1 1 1 1 1 1
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 4.464,1 3.027,6 1.718,8 467,1 3759 414,3 461,6 819,0
Numero de fondos 8 6 6 6 6 5 5 5
Patrimonio3 (millones de euros) 359,3 288,9 229,2 301,3 296,5 267,0 229,2 205,3
1 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias prima.
2 Emisiones o emisores que registraron contratacién en cada periodo.
3 Solo incluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1 v |
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 41 39 39 39 39 40 39 37
Sucursales en Espafna 24 25 21 23 22 22 21 18
Agentes operantes en Espaia 5.747 2.027 1.944 1.974 1.954 1.948 1.944 1.837
Sucursales en el EEE! 5 9 9 9 9 9 9 9
Entidades en libre prestacion en el EEE! 24 24 25 25 25 25 25 25
Pasaportes para operar en el EEE"2 165 172 205 223 223 223 205 205
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 48 52 56 54 55 57 56 56
Sucursales en Espaia 23 21 19 21 22 22 19 23
Agentes operantes en Espana 461 414 361 356 374 354 361 364
Sucursales en el EEE' 2 2 1 2 1 1 1 1
Entidades en libre prestacion en el EEE! 22 25 24 25 24 24 24 23
Pasaportes para operar en el EEE"-2 116 150 144 152 146 146 144 144
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 1 1 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO
Entidades nacionales 171 158 140 152 146 144 140 140
Sucursales en Espana 19 21 22 21 23 22 22 21
Sucursales en el EEE' 2 2 2 2 2 2 2 2
Entidades en libre prestacién en el EEE! 29 29 29 29 29 29 29 26
Pasaportes para operar en el EEE"-2 62 51 51 51 51 51 51 48
ENTIDADES DE CREDITO3?
Entidades nacionales 122 114 112 113 113 113 112 11

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

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2019 2020

2017 2018 2019 | 1l 1] v |

Total 3.339 3474 3.567 3.535 3.596 3.582 3.567 3.576
Empresas de servicios de inversion 2.872 3.002 3.088 3.068 3.117 3.103 3.088 3.097
Comunitarias 2.869 2.999 3.085 3.065 3.114 3.100 3.085 3.094
Con sucursal 53 61 65 61 64 62 65 64

En libre prestacion de servicios 2.816 2.938 3.020 3.004 3.050 3.038 3.020 3.030
Extracomunitarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0

En libre prestacion de servicios 3 3 3 3 3 3 3 3
Entidades de crédito’ 467 472 479 467 479 479 479 479
Comunitarias 461 466 473 461 473 473 473 474
Con sucursal 52 53 54 50 54 53 54 54

En libre prestacion de servicios 409 413 419 411 419 420 419 420
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 6 6 6 6 6 6 6 5
Con sucursal 4 3 3 3 3 3 3 3

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

1 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
Millones de euros
2018 2019
2017 2018 2019 v | ] [} v
RENTA FUUA
Total 3.727.687,0 3.082.789,5 3.222.363,2 684.049,0 883.2358 812.562,2 791.523,6 735.041,6
Sociedades de valores 2.347.959,0 2.184.921,9 2.263.416,4 487.804,5 615.169,4 575.936,8 574.831,6 497.478,6
Mercados organizados nacionales 836.831,1 855.948,9 909.992,9 205.986,0 247.928,9 220.796,9 239.719,8 201.547,3
Otros mercados nacionales 1.255.087,2 1.111.231,9 1.012.359,1 231.533,7 296.146,3 265.019,0 235.678,5 215.515,3
Mercados extranjeros 256.040,7 217.741,1  341.064,4 50.284,8 71.094,2 90.1209 99.433,3 80.416,0
Agencias de valores 1.379.728,0 897.867,6 958.946,8 196.244,5 268.066,4 236.6254 216.692,0 237.563,0
Mercados organizados nacionales 6.067,6 6.237,8 17.314,9 23936 6.567,9 5.131,7 47141 901,2
Otros mercados nacionales 1.175.387,4 702.731,7 803.742,9 140.269,1 219.215,9 195.568,6 178.640,9 210.317,5
Mercados extranjeros 198.273,0 188.898,1 137.889,0 53.581,8 42.282,6 35.925,1 333370 26.344,3
RENTA VARIABLE
Total 804.328,3 630.896,1 1.213.3889 137.264,0 137.077,5 358.803,5 330.078,7 387.429,2
Sociedades de valores 660.312,8 600.442,4 1.194473,3 131.497,7 131.816,5 354.079,3 326.053,1 382.5244
Mercados organizados nacionales 610.682,8 525.648,7 329.6668 110.589,9 78.179,0 92.697,9 69.963,7 88.826,2
Otros mercados nacionales 3.178,2 839,1 1.771,0 203,7 148,3 235,0 446,3 941,4
Mercados extranjeros 46.451,8 739546 863.0355 20.704,1 53.489,2 261.146,4 255.643,1 292.756,8
Agencias de valores 144.015,5 30.453,7 18.915,6 5.766,3 5.261,0 4.724,2 4.025,6 4.904,8
Mercados organizados nacionales 7.037,7 6.462,5 7.712,5 1.788,5 1.922,8 1.694,7 2.115,0 1.980,0
Otros mercados nacionales 12.052,0 1.328,5 1.006,8 329,2 250,4 252,7 241,5 262,2
Mercados extranjeros 124.925,8 22.662,7 10.196,3 3.648,6 3.087,8 2.776,8 1.669,1 2.662,6
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
Millones de euros
2018 2019
2017 2018 2019 v | 1l 1] v
Total 10.708.583,9 10.308.915,0 10.807.586,8 2.578.868,8 2.524.895,6 2.594.223,7 2.595.476,8 3.092.990,7
Sociedades de valores 10.528.524,3 10.065.090,4 10.523.995,1 2.506.350,8 2.449.278,4 2.526.680,4 2.552.432,9 2.995.603,4
Mercados organizados nacionales 5330.761,9 5.457.270,1 5.058.147,9 1.423.241,9 1.253.396,9 1.139.191,0 1.267.019,9 1.398.540,1
Mercados organizados extranjeros ~ 4.676.156,7 3.927.718,5 4.160.941,8  849.883,8 952.954,8 1.008.116,6 999.213,7 1.200.656,7
Mercados no organizados 521.605,7 680.101,8 1.304.905,4 233.225,1 242.926,7 379.372,8 286.199,3 396.406,6
Agencias de valores 180.059,6 243.824,6 283.591,7 72.518,0 75.617,2 67.543,3 43.043,9 97.387,3
Mercados organizados nacionales 17.171,0 30.836,1 29.601,4 11.703,7 3.795,6 14.570,6 4,695,3 6.539,9
Mercados organizados extranjeros 48.043,8 105.915,8 116.038,0 27.394,7 34.491,2 24.127,6 21.661,2 35.758,0
Mercados no organizados 114.844,8 107.072,7 137.952,3 33.419,6 37.330,4 28.845,1 16.687,4 55.089,4

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones sera el precio de ejercicio
del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2018 2019
2017 2018 2019 I\ | Il 1] 1\
NUMERO DE CARTERAS

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

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 36.923.861 4.854.719 4.946.670 4.854.719 4.777.612 4.941.068 5.057.339 4.946.670
Sociedades de valores. Total 33.958.038  2.216.956 2.266.997 2.216.956 2.340.424 2.407.541 2.484.996 2.266.997
ncs 344.474 838.379 1.059.718 838.379  860.229 921.876 1.020.180 1.059.718
Otras* 33.613.564 1.378.577 1.207.279 1.378.577 1.480.195 1.485.665 1.464.816 1.207.279
Agencias de valores. Total 2.949.741  2.619.297 2.658.674 2.619.297 2.437.188 2.533.527 2.572.343 2.658.674
nc 1.595.851 1.295.580 1.346.615 1.295.580 1.107.640 974.538 1.054.869 1.346.615
Otras* 1.353.890 1.323.717 1.312.059 1.323.717 1.329.548 1.558.989 1.517.474 1.312.059
Sociedades gestoras de cartera. Total 16.082 18.466 20.999 18.466 - - - 20.999
nc 16.082 18.466 20.999 18.466 - - - 20.999
Otras* 0 0 0 0 - - - 0

—_

Datos al final del periodo.

2 Solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser insuficien-
te el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.

w

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

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

sobre sistemas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos': 2 CUADRO 26
2018 2019
2017 2018 2019 \") | 1} 1l v

NUMERO DE CONTRATOS

Total ESI (excepto EAF3) 20.170 23.149 26.561 23.149 23.947 24479 25.762 26.561
Sociedades de valores. Total 5.125 5.241 6.163 5.241 5.605 5.852 5.971 6.163

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

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

Total ESI (excepto EAF4) 16.473 35.287 37.583 35.287 3.878 14.337 30.581 37.583
Sociedades de valores 5.555 9.562 23.400 9.562 1.152 7.599 21.118 23.400
Agencias de valores 10.918 25.725 14.183 25.725 2.726 6.738 9.463 14.183
Sociedades gestoras de cartera* 0 0 0 0 - - - 0

1 Datos al final del periodo.

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

asesorado con periodicidad trimestral.

3 Solo se muestra la informacion publica de final de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser insuficiente
el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.
4 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el tltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

208 Anexo estadistico



Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
Miles de euros’
2019 2020
2017 2018 2019 | Il 1] v 12
I. Margen de intereses 21.377 73.969 38.125 1.537 12.446 27.328 38.125 541
Il. Comisiones netas 402.154  296.037  279.650 54965 118404 201.925 279.650 18.850
Comisiones percibidas 549.298 414595 427813 81.242 184,559 307.881 427.813 32.738
Tramitacion y ejecucion de érdenes 217.601 160.320  164.606 28.307 65.962 115.073  164.606 15.621
Colocacién y aseguramiento de emisiones 17.553 11.090 8.849 155 2.153 4.103 8.849 104
Depésito y anotacion de valores 38.200 42.958 42.643 11.013 22.946 34.619 42.643 2.700
Gestion de carteras 49.720 13.505 15.102 2.995 6.163 9.249 15.102 960
Disefio y asesoramiento 16.406 21.135 34.751 3.445 12.469 29.275 34.751 892
Busqueda y colocacion de paquetes 1.500 543 1.302 0 16 1.058 1.302 235
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de [IC 83.354 55.483 53.506 13.368 27.276 40.195 53.506 4.442
Otras 124.964 109.561 107.055 21.958 47.574 74310 107.055 7.785
Comisiones satisfechas 147.144  118.558  148.163 26.277 66.155 105956 148.163 13.888
lll. Resultado de inversiones financieras 43.725 27.088 29.452 8.595 17.277 22.367 29.452 5.309
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos 28.507 16.614 29.066 7.985 15.491 21.730 29.066 2.005
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 495763 413708  376.293 73.082 163.618 273350 376.293 26.705
VI. Resultado de explotacion 145.364 85.837 55.978 -316 16.219 38.755 55.978 3.808
VII. Resultado de actividades continuadas 120.683 91.771 54.528 1412 18.179 40.421 54.528 3.399
VIIl. Resultado neto del ejercicio 157.065 91.771 54.528 1412 18.179 40.421 54.528 3.399
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: enero de 2020.
CNMV Boletin Trimestral /2020 209



Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

Miles de euros’

2018 2019
2017 2018 2019 v | Il 1] \"
TOTAL
Total 92832  114.751  101.039 114.751 18.860 46.603 74611  101.039
Activos monetarios y deuda publica 3.909 11.193 2.625 11.193 1.277 1.816 2.266 2.625
Otros valores de renta fija 34.369 11.842 27.811 11.842 6.852 14.210 21.178 27.811
Cartera interior 20.941 8.304 13.186 8.304 3.149 5.680 8.873 13.186
Cartera exterior 13.428 3.538 14.625 3.538 3.703 8.530 12.305 14.625
Renta variable 53.601 10.844 8.009 10.844 1.344 6.250 5218 8.009
Cartera interior 11.494 9.901 7.006 9.901 971 3.542 4.265 7.006
Cartera exterior 42.107 943 1.003 943 373 2.708 953 1.003
Derivados -40.286 -1.167 -3.873 -1.167 -1.026 -1.236 -1.911 -3.873
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -288 -107 -3.492 -107 -99 -934 -2.105 -3.492
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 114 3.884 1.084 3.884 524 255 829 1.084
Diferencias de cambio netas 4353 283 118 283 41 -78 -24 118
Otros productos y cargas de explotacion 24154 16.330 28.949 16.330 7.943 15.571 21.755 28.949
Otras operaciones 12.906 61.649 39.808 61.649 2.004 10.749 27.405 39.808
MARGEN DE INTERESES
Total 21.377 73.968 38.127 73.968 1.536 12.445 27.327 38.127
Activos monetarios y deuda publica 1.576 2.036 1.027 2.036 482 648 839 1.027
Otros valores de renta fija 1.285 1.300 3.319 1.300 620 1.432 1.971 3.319
Cartera interior 415 124 734 124 36 67 113 734
Cartera exterior 870 1.176 2.585 1.176 584 1.365 1.858 2.585
Renta variable 6.140 3.673 2.767 3.673 54 1.824 1.800 2.767
Cartera interior 3.047 2.892 2.456 2.892 42 924 1.564 2456
Cartera exterior 3.093 781 311 781 12 900 236 311
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -288 -107 -3.492 -107 -99 -934 -2.105 -3.492
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 114 3.884 1.084 3.884 524 255 829 1.084
Otras operaciones 12.550 63.182 33422 63.182 -45 9.220 23.993 33422
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 43.725 27.088 29.451 27.088 8.593 17.278 22.366 29.451
Activos monetarios y deuda publica 2.333 9.157 1.598 9.157 795 1.168 1.427 1.598
Otros valores de renta fija 33.084 10.542 24.492 10.542 6.232 12.778 19.207 24.492
Cartera interior 20.526 8.180 12.452 8.180 3.113 5.613 8.760 12.452
Cartera exterior 12.558 2.362 12.040 2.362 3.119 7.165 10.447 12.040
Renta variable 47.461 7171 5.242 7171 1.290 4.426 3.418 5.242
Cartera interior 8.447 7.009 4.550 7.009 929 2618 2.701 4.550
Cartera exterior 39.014 162 692 162 361 1.808 717 692
Derivados -40.286 -1.167 -3.873 -1.167 -1.026 -1.236 -1.911 -3.873
Otras operaciones 1.133 1.385 1.992 1.385 1.302 142 225 1.992
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total 27.730 13.695 33.461 13.695 8.731 16.880 24918 33.461
Diferencias de cambio netas 4.353 283 118 283 41 -78 -24 118
Otros productos y cargas de explotacion 24154 16.330 28.949 16.330 7.943 15.571 21.755 28.949
Otras operaciones -777 -2.918 4.394 -2.918 747 1.387 3.187 4.394

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
Miles de euros’
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l n \% 12
I. Margen de intereses 3.127 1.583 1.252 56 609 783 1.252 -10
Il. Comisiones netas 120.674 135.782  130.293 28.211 58.008 89.925 130.293 10.266
Comisiones percibidas 142.771 156.624  150.842 32.691 66.889 103.815 150.842 12.001
Tramitacion y ejecucion de érdenes 20.449 20.018 23.194 5.880 11.788 17.375 23.194 2.405
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.427 1.120 580 74 208 580 580 0
Depdsito y anotacion de valores 903 824 879 204 421 649 879 76
Gestion de carteras 12.470 15.412 14.890 3.295 6.462 9.600 14.890 1.228
Disefio y asesoramiento 11.263 26.446 14.426 2.832 6.873 9.639 14.426 1.064
Busqueda y colocacién de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 60.571 63.821 62.866 14.132 29.171 43.829 62.866 5.032
Otras 33.689 28.983 34.008 6.273 11.967 22.143 34.008 2.195
Comisiones satisfechas 22.097 20.842 20.549 4.480 8.881 13.890 20.549 1.735
lll. Resultado de inversiones financieras 1.133 -51 910 613 738 824 910 44
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos -1.680 -279 1.194 -18 291 739 1.194 43
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 123.254 137.035 133.648 28.862 59.646 92.271 133.648 10.343
VI. Resultado de explotacion 17.024 12.031 9.284 3.198 7.071 8.749 9.284 737
VII. Resultado de actividades continuadas 11.620 7.459 6.163 2.819 6.404 8.107 6.163 2.856
VIIl. Resultado neto del ejercicio 11.620 7.459 6.163 2.819 6.404 8.107 6.163 2.856
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: enero de 2020.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera’ CUADRO 2.10
Miles de euros?
2015 2016 2017 2018 2019
I. Margen de intereses 399 83 23 6 5
Il. Comisiones netas 8.526 6.617 1.543 350 404
Comisiones percibidas 13.064 6.617 1.543 350 404
Gestion de carteras 11.150 4.228 1.095 350 404
Disefio y asesoramiento 371 354 59 0 0
Otras 1.544 2.035 390 0 0
Comisiones satisfechas 4.538 0 0 0 0
lll. Resultado de inversiones financieras -28 -1 6 -25 13
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de explotacion -234 -126 -52 -20 -20
V. Margen bruto 8.663 6.573 1.520 311 402
VI. Resultado de explotacion 3.331 3.172 623 -2 52
VII. Resultado de actividades continuadas 2335 2222 439 -2 37
VIII. Resultado neto del ejercicio 2335 2222 439 -2 37

1 Solo se muestra la informacion recogida en los estados publicos de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.

2 Importes acumulados desde el inicio del afo. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ CUADRO 2.11
2018 2019
2017 2018 2019 I\ | Il ] 1\
TOTAL?
Ratio de capital total® 33,40 42,36 46,92 42,36 39,00 36,69 3574 46,92
Exceso de recursos propios (miles de euros) 803.793 915.383 1.165.707 915.383 919676 919410 901.336 1.165.707
% exceso* 317,54 429,49 486,52 429,49 387,56 358,66 346,78 486,52
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 18 20 23 20 23 21 24 23
> 100-< 300 % 23 29 31 29 28 28 26 31
> 300-< 500 % 14 10 10 10 9 9 10 10
> 500 % 18 15 13 15 16 19 20 13
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total® 34,28 45,16 49,63 45,16 41,02 38,02 36,95 49,63
Exceso de recursos propios (miles de euros) 755.143  874.235 1.118.273 874235 875.732 870.260 852.187 1.118.273
% exceso? 328,55 464,51 520,42 464,51 412,79 375,22 361,84 520,42
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 8 7 7 7 7 5 7 7
> 100-< 300 % 10 10 14 10 12 14 14 14
> 300-< 500 % 8 7 4 7 5 4 3 4
> 500 % 13 14 1 14 14 15 15 11
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total® 24,69 21,17 23,34 21,17 21,98 24,11 24,11 23,34
Exceso de recursos propios (miles de euros) 48.452 40.952 47.249 40.952 43.944 49.151 49.149 47.249
% exceso® 208,66 164,84 191,77 164,84 174,71 201,36 201,40 191,77
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 10 13 16 13 16 16 17 16
> 100-< 300 % 12 18 16 18 16 14 12 16
> 300-< 500 % 6 3 6 3 4 5 7 6
> 500 % 5 1 2 1 2 4 5 2
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Ratio de capital total® 30,70 29,68 25,72 29,68 - - - 25,72
Exceso de recursos propios (miles de euros) 198 196 185 196 - - - 185
% exceso® 282,86 272,22 221,50 272,22 - - - 221,50
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 0 0 0 0 - - - 0
> 100-< 300 % 1 1 1 1 - - - 1
> 300-< 500 % 0 0 0 0 - - - 0
> 500 % 0 0 0 0 - - - 0

1 El1de enero de 2014 entr6 en vigor el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,

sobre los requisitos pruden-

ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios. Desde esa fecha solo se
incluyen las entidades obligadas a remitir dicha informacion.
2 Solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser insu-
ficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.
3 Laratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposicion total al riesgo de cada entidad. Dicha

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

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

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
ROE=

Fondos propios

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

3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes’ CUADRO 2.13
Miles de euros
2015 2016 2017 2018 2019

PATRIMONIOS ASESORADOS?

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

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

INGRESOS POR COMISIONES?

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

PATRIMONIO NETO

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

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

no se dispone de informacién desagregada de clientes no minoristas.

3 Importes acumulados desde el inicio del afio.
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3 Instituciones de inversion colectiva?

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1] v I
Total IIC de caracter financiero 4.564 4.386 4.233 4.351 4.324 4.290 4.233 4.182
Fondos de inversion 1.676 1.617 1.595 1.612 1.620 1.611 1.595 1.578
Sociedades de inversion 2.833 2713 2.569 2.682 2.643 2614 2.569 2535
IIC de IIC de inversion libre 8 7 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 47 49 62 50 54 58 62 62
Total IIC inmobiliarias 7 7 5 6 6 6 5 5
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 2 2 2 2 2 2
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 4 4 3 4 4 4 3 3
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 1.013 1.024 1.033 1.000 1.020 1.017 1.033 1.035
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 455 429 399 396 403 392 399 402
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 558 595 634 604 617 625 634 633
SGIIC 109 119 123 119 121 123 123 123
Depositarias 11C 54 37 36 36 36 36 36 36
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva’ 2 CUADRO 3.2
2019 2020
2017 2018 2019 | Il 11l v 3
Total IIC de caracter financiero 10.704.585 11.627.118 12.132.581 11.615.863 11.748.951 11.620.670 12.132.581 12.280.008
Fondos de inversion 10.283.312 11.213.482 11.734.029 11.208.135 11.347.628 11.221.151 11.734.029 11.882.809
Sociedades de inversion 421273 413636  398.552 407.728 401323  399.519 398552  397.199
Total IIC inmobiliarias 1.424 905 799 905 909 811 799 802
Fondos de inversion inmobiliaria 1.097 483 483 483 483 483 483 483
Sociedades de inversién inmobiliaria 327 422 316 422 426 328 316 319
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia®> 1.984.474 3.172.682 3.361.901 3.233.984 3.147.153 3.144.420 3.361.901 n.d.
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 431.295 547517  521.648 546.485  500.154 488522  521.648 n.d.
Sociedades extranjeras comercializadas en 1.553.179 2.625.165 2.840.253  2.687.499 2.646.999 2.655.898 2.840.253 n.d.
Espana

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

A partir de I-2018 los datos de IIC extranjeras se estiman con la informacion recibida hasta el momento.

Datos disponibles: enero de 2020.

Solo incluye datos de las UCITS. Hasta IV-2017 no se incluyen datos de los ETF.

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

uh WN

a  Enlas referencias a los «Fondos de inversion» y a las «Sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni
las IIC de IIC de inversion libre.
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Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva’ CUADRO 33
Millones de euros
2019 2020
2017 2018 2019 | ] n v 12
Total IIC de caracter financiero 296.619,5 286.930,9 308.170,1 297.624,2 300.021,8 301.467,3 308.170,1 308.557,6
Fondos de inversién3 265.194,8 259.095,0 279.377,4 268.363,8 270.916,0 273.100,7 279.377,4 280.045,7
Sociedades de inversion 31.424,7 278359 28.792,7 29.260,4 29.1058 283666 28.792,7 285119
Total IIC inmobiliarias 991,4 1.058,2 1.072,9 1.061,6 1.070,2 1.069,5 1.072,9 1.172,3
Fondos de inversién inmobiliaria 360,0 309,4 309,4 309,4 309,4 309,3 309,4 3094
Sociedades de inversién inmobiliaria 631,4 748,8 763,5 752,3 760,8 760,2 763,5 862,9
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa®>  150.420,6 162.701,9 178.841,5 177.916,0 180.9758 177.366,2 178.841,5 n.d.
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 26.133,9 34.237,1 30.8434 36.028,6 36.796,2 30.010,6 30.843,4 n.d.
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia  124.286,7 128.464,9 147.998,1 141.887,4 144.179,6 147.355,6 147.998,1 n.d.

—_

2 Datos disponibles: enero de 2020.

A partir de I-2018 los datos de IIC extranjeras se estiman con la informacion recibida hasta el momento.

3 El patrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversidn de caracter financiero de la misma gestora fue, en diciembre de 2019, del orden de

7.817,9 millones de euros.

4 Solo incluye los datos de las UCITS. Hasta IV-2017 no se incluyen datos de los ETF.

w

estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacién publicada hasta diciembre de 2017.

Con la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores las entidades obligadas a la remision de informacion

Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion CUADRO 34
Millones de euros
2018 2019
2017 2018 2019 I\ | Il ] 1\
Patrimonio 265.194,8 259.095,0 279.377,4  259.0950 268.363,8 270.916,0 273.100,7 279.377,4
Cartera de inversiones financieras 244598,0 241.016,2 256.750,7 241.016,2 247.325,5 251.189,1 251.719,1 256.750,7
Cartera interior 83.032,1 74.486,1 66.5204 74.486,1 74.823,9 73.843,0 69.542,8 66.5204
Valores representativos de deuda 55.389,1 50.537,5 44.637,7 50.537,5 509089 51.611,7 47.6703 44.637,7
Instrumentos de patrimonio 10.911,7 10.868,4 9.047,9 10.8684 10.718,9 9.788,0 9.258,3 9.047,9
Instituciones de inversion colectiva 7.625,9 6.984,9 8.581,9 6.984,9 7.591,5 7.690,2 7.982,2 8.581,9
Depésitos en EE. CC. 8.657,1 5.854,8  4.004,8 58548 53588 44930 43755 40048
Derivados 441,4 2354 243,2 2354 240,1 254,7 251,3 243,2
Otros 6,8 5.2 4,9 52 5,7 54 52 4,9
Cartera exterior 161.556,6 166.522,5 190.224,5 166.522,5 172.494,1 177.336,6 182.169,4 190.224,5
Valores representativos de deuda 67.794,0 74.079,1 83.817,5 74.079,1 74.020,9 779875 82.6258 83.817,5
Instrumentos de patrimonio 27.081,8 26.660,8 33.115,9 26.660,8 27.351,1 26.943,6 309241 33.1159
Instituciones de inversion colectiva 66.099,9 65.624,3 73.0544 65.624,3 70.906,7 72.134,2 683288 73.0544
Dep6sitos en EE CC. 74,7 21,1 45 211 24,2 29,9 14,7 4,5
Derivados 504,7 136,0 231,3 136,0 190,0 2404 275,0 231,3
Otros 14 1,2 0,9 1,2 11 1,0 1,0 0,9
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 93 7,6 58 7,6 7,5 9,5 6,9 58
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 19.988,5 16.897,1 21.735,1 16.897,1 19.929,6 18.6253 20.954,7 21.735,1
Neto deudores/acreedores 608,3 1.181,7 891,6 1.181,7 1.108,7 1.101,6 426,9 891,6
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Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5

Millones de euros

2018 2019
2017 2018 2019 v | ] [} v
Patrimonio 31.424,7 27.8359 28.792,7 27.8359 29.260,4 29.105,8 28.366,6 28.792,7
Cartera de inversiones financieras 28.804,9 24.840,8 25.940,3 24.840,8 25.815,5 25.773,8 25.140,6 25.940,3
Cartera interior 6.229,4 5.031,5 4.588,3 5.031,5 5.027,8 4.828,1 4.621,3 4.588,3
Valores representativos de deuda 1.653,8 1.433,8 1.2171 1.433,8 1.369,5 1.346,1 1.265,2 1.2171
Instrumentos de patrimonio 2.674,5 2.193,7 1.982,8 2.193,7 2.224,3 2.077,3 1.992,2 1.982,8
Instituciones de inversidn colectiva 1.625,9 1.193,8 1.232,2 1.193,8 1.239,3 1.217,6 1.178,6 1.232,2
Depésitos en EE. CC. 236,2 164,3 98,6 164,3 148,2 152,7 134,6 98,6
Derivados -0,6 -0,2 0,8 -0,2 -1,1 -16,9 -2,1 0,8
Otros 39,7 46,2 56,8 46,2 47,5 51,2 52,9 56,8
Cartera exterior 22.566,2 19.803,8 21.348,2 19.803,8 20.782,3 20.9409 20.512,8 21.348,2
Valores representativos de deuda 4.396,6 4.241,6 4617,7 42416 4.430,9 44954 4.469,0 4617,7
Instrumentos de patrimonio 6.987,8 5.979,1 6.133,8 5.979,1 6.297,4 6.188,7 5.975,1 6.133,8
Instituciones de inversion colectiva 11.153,5 9.540,9 10.549,0 9.540,9 10.010,0 10.205,1 10.023,7 10.549,0
Depésitos en EE. CC. 0,0 0,0 1,1 0,0 11 1,1 11 1,1
Derivados 19,3 27,6 34,1 27,6 27,2 36,6 27,6 341
Otros 8,9 14,5 12,5 14,5 15,7 14,1 16,3 12,5
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 9,3 5,6 3,8 5,6 5,4 48 6,4 3,8
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Tesoreria 2.421,7 2.731,9 2.659,8 2.7319 3.235,0 3.1211 2.926,1 2.659,8
Neto deudores/acreedores 197,5 262,6 192,1 262,6 209,4 210,3 299,4 192,1
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Fondos de inversion de caracter financiero: Niumero, participes y patrimonio por tipo de fondo’- 2 CUADRO 36
2019 2020
2017 2018 2019 | I n v 3

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.741 1.725 1.710 1.704 1.737 1.723 1.710 1.710
Renta ﬁja4 290 279 281 274 283 283 281 281
Renta fija mixta® 155 168 173 166 173 171 173 173
Renta variable mixta® 176 184 185 188 191 186 185 184
Renta variable euro 111 113 113 113 114 113 113 112
Renta variable internacional 211 236 263 240 253 257 263 268
Garantizado renta fija 79 67 66 66 66 66 66 66
Garantizado renta variable’ 188 163 155 161 164 159 155 153
Fondos globales 225 242 255 238 240 252 255 256
De gestion pasiva® 202 172 133 160 161 148 133 132
Retorno absoluto 104 99 84 96 920 86 84 83

PARTICIPES

Total fondos de inversion 10.287.454 11.217.569 11.739.183 11.211.400 11.350.779 11.227.036 11.739.183 11.887.836
Renta fija* 2.627.547  2.709.547  3.668.324 2737450 3.279.530 3.376.056 3.668.324 3.672.610
Renta fija mixta® 1.197.523 1.188.157 1.087.881 1.168.810 1.124.303 1.044.836 1.087.881 1.160.952
Renta variable mixta® 584.408 624.290 707.159 620.258 695.823 695.444 707.159 719.266
Renta variable euro 710.928 831.115 598.901 820.890 564.406 553.832 598.901 598.047
Renta variable internacional 1.865.367 2.225.366  2.655.123 2.226.793  2.301.171 2512222  2.655.123  2.699.205
Garantizado renta fija 190.075 165.913 154.980 162.551 164.034 161.392 154.980 154.979
Garantizado renta variable’” 527.533 494.660 428.470 493.318 491.969 461.897 428.470 419.995
Fondos globales 1.086.937 1.501.730 1.359.915 1.535.831 1.553.357 1.291.172  1.359915 1.385.293
De gestién pasiva® 638.966 543.192 429.428 525.194 503.369 474.947 429.428 431.343
Retorno absoluto 858.170 930.641 646.042 917.346 669.857 652.278 646.042 643.185

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 279.377,4 268.364,0 270916,0 273.100,7 279.377,4 280.045,7
Renta ﬁja4 70.563,9 66.889,3 78.583,2 70.391,3 73.202,8 778711 78.583,2 77.186,8
Renta fija mixta® 43.407,0 40.471,0 40.819,9 40.980,6 39.643,5 38.959,2 40.819,9 43.410,6
Renta variable mixta® 22.386,7 23.256,0 28.775,8 24.465,0 27.350,1 27.613,4 28.775,8 29.3771
Renta variable euro 12.203,2 12.177,7 10.145,1 11.844,7 10.676,8 10.034,3 10.145,1 9.504,6
Renta variable internacional 24.064,6 24.404,9 34.078,9 27.088,3 27.262,4 30.447,0 34.078,9 33.3553
Garantizado renta fija 5.456,7 4.887,4 4.809,3 5.065,6 5.197,8 5.143,1 4.809,3 4.839,5
Garantizado renta variable’ 15.417,5 14.556,0 13.229,1 14.724,9 14.938,2 14.395,0 13.229,1 13.047,4
Fondos globales 35.511,5 42.137,2 43.041,9 442213 44.669,4 41.702,5 43.041,9 43.3279
De gestion pasiva® 19.477,8 16.138,6 14.073,8 16.396,7 15.983,2 15.355,0 14.073,8 14.204,9
Retorno absoluto 16.705,9 14.172,5 11.818,3 13.181,5 11.988,8 11.577,6 11.818,3 11.789,2

BwWN =

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
Datos disponibles: enero de 2020.

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

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

0 NOWn

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

Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.
Incluye: garantizados de rendimiento variable y garantia parcial.
Hasta [-2019 incluye IIC de gestién pasiva (Circular 3/2011 de la CNMV). Desde 11-2019 incluye las siguientes vocaciones (Circular 1/2019 de la CNMV): IIC de gestion

pasiva, IIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio seguin la naturaleza de los participes
2019 2020
2017 2018 2019 | Il 1 v I
PARTICIPES
Total fondos de inversion 10.287.454 11.217.569 11.739.183 11.211.400 11.350.779 11.227.026 11.739.183 11.887.836
Personas fisicas 10.080.255 11.008.977 11.534.957 11.005.326 11.145.137 11.024.532 11.534.957 11.683.884
Residentes 9.994.395 10.917.387 11.440.086 10.913.775 11.051.925 10.931.913 11.440.086 11.588.136
No residentes 85.860 91.590 94.871 91.551 93.212 92.619 94.871 95.748
Personas juridicas 207.199 208.592 204.226 206.074 205.642 202.494 204.226 203.952
Entidades de crédito 515 655 1.928 655 649 638 1.928 1.418
Otros agentes residentes 205.804 207.073 201.408 204.512 204.084 200.945 201.408 201.453
Entidades no residentes 880 864 890 907 909 911 890 1.081
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 2793774 268.363,8 270916,0 273.100,7 2793774 280.045,7
Personas fisicas 2184296 2157850 2314348 223371,6 2256128 227.293,8 2314348 231.824,1
Residentes 215.290,8 212.758,3 2282144 220.2386 2224171 224.066,0 228.214,4 228.602,8
No residentes 3.138,8 3.026,7 3.2204 3.1329 3.195,7 3.227,8 3.2204 3.221,3
Personas juridicas 46.765,1 43.310,0 47.942,6 44.992,2 45.303,2 45.806,9 47.942,6 48.221,6
Entidades de crédito 342,2 384,1 523,7 402,1 358,0 321,5 523,7 499,3
Otros agentes residentes 45.518,8 41.967,9 46.628,9 43.629,7 44.069,5 44.662,0 46.628,9 46.963,7
Entidades no residentes 904,1 957,9 790,0 960,4 875,8 823,4 790,0 758,6
1 Datos disponibles: enero de 2020.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo' 2 CUADRO 38
Millones de euros
2018 2019
2017 2018 2019 I\ | 1l ] v
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 151.586,4 130.577,0 156.702,7 24.709,7 28.564,6 359710 325556 59.611,3
Renta fija 59.088,5 53.1658 91.050,8 9.957,0 15.237,7 19.188,6 15.125,4 41.499,1
Renta fija mixta 20.513,3 14.8234 14.154,1 2.181,0 2.760,4 3.396,7 33731 4.623,9
Renta variable mixta 10.452,2 10.406,8 11.156,0 1.722,8 1.454,2 44114 1.624,4 3.665,9
Renta variable euro 9.452,9 7.024,3 2.998,4 1.168,8 1.045,0 6729 511,4 769,0
Renta variable internacional 14.866,5 13.2652 16.864,0 2.698,0 2.263,4 3.305,0 7.452,2 3.843,4
Garantizado renta fija 986,9 796,0 854,1 346,9 507,6 301,5 36,7 8,4
Garantizado renta variable 2.413,1 2.116,8 898,2 921,7 411,8 395,5 68,6 22,4
Fondos globales 21.571,9 204553 12.713,7 3.820,1 3.3731 3.416,6 2.296,0 3.628,0
De gestion pasiva 2.374,0 3.014,3 2.2619 1344,8 1.025,7 383,0 376,4 476,8
Retorno absoluto 9.867,1 5.493,3 3.751,5 548,6 485,7 499,9 1691,4 1.074,5
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 130.248,0 122.669,5 154.273,0 28.594,5 28.990,0 35.6604 32.262,7 57.359,8
Renta fija 62.087,2 55.823,7 80.046,4 10.707,5 122448 16.719,5 10.531,1 40.550,9
Renta fija mixta 18.011,6 16.6852 16.004,2 4.122,6 3.285,9 5.360,9 4.307,6 3.049,7
Renta variable mixta 4.942,6 7.344,0 7.943,7 1.812,1 1.629,8 1.792,4 1.551,0 2.970,6
Renta variable euro 6.908,0 5.246,8 6.540,2 1.381,0 2.381,9 1.899,1 1.024,1 1.235,0
Renta variable internacional 10.363,6 9.476,0 12.963,1 2.2574 24519 3.466,6 4.691,8 23529
Garantizado renta fija 3.876,9 1.202,9 1.136,7 3235 409,2 2773 162,9 287,3
Garantizado renta variable 3.001,5 2.582,6 2.739,2 619,8 440,1 381,1 816,4 1.101,5
Fondos globales 85876 113016 15.133,7 39511 3.173,8 3.124,3 5.702,2 3.1334
De gestion pasiva 6.954,8 5.776,3 5.272,0 1.331,6 1.312,0 1.063,1 1.139,0 1.757,8
Retorno absoluto 5.488,2 7.230,5 6.493,7 2.087,8 1.660,6 1.575,9 2.336,3 920,8

1 Datos estimados.

2 Los datos de los compartimentos de proposito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos’
Millones de euros
2018 2019
2017 2018 2019 I\ | Il ] 1\
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS
Total fondos de inversion 21.325,0 7.841,8 2.467,5 -3.941,6 -402,3 326,2 295,6 2.2479
Renta fija -3.6380 -2.766,0 10.732,6 -762,9 29967 24692 43526 914,1
Renta fija mixta 2.890,5 -1.063,7 -1.506,1 -1.948,2 -543,8 -1.6314 -949,3 1.618,4
Renta variable mixta 5.498,6 24859 3.288,8 -67,4 -27,3 2.623,8 -0,8 693,1
Renta variable euro 2.549,7 1.848,7 -3.588,2 11,6 -1.331,1 -1.272,8 -518,3 -466,0
Renta variable internacional 4.514,0 3.864,1 4.113,8 450,3 -183,5 -38,9 2.843,5 1.492,7
Garantizado renta fija -3.262,6 -575,8 -282,6 53,7 98,3 24,2 -126,2 -278,9
Garantizado renta variable -309,5 -667,2 -1.857,0 215,0 -28,5 -4,7 -7452  -1.078,6
Fondos globales 13.405,9 94489 -2.5539 -139,1 182,9 93,2 -33254 495,4
De gestion pasiva -45850 -2.7904 -3.026,8 10,0 -270,6 -680,3 -780,1  -1.2958
Retorno absoluto 42873 -1.899,6 -2.852,9 -1.641,4  -1.2954 -1.256,1 -454,9 153,5
RENDIMIENTOS NETOS
Total fondos de inversion 6.022,6 -13.9193 18.0028 -11.6059 9.6773 22298 1.8984 41973
Renta fija -241 -908,5 961,9 -284,1 505,3 342,6 316,0 -202,0
Renta fija mixta 451,4 -1.865,1 1.866,9 -1.219,8 1.055,2 296,2 267,5 248,0
Renta variable mixta 5778 -1.616,6 2.231,0 -1.459,3 1.236,3 261,2 264,1 469,4
Renta variable euro 9878 -1.871,2 1.556,4 -1.695,6 998,1 105,4 -124,2 5771
Renta variable internacional 1.872,3 -3.522,6 5.561,1 -3.693,2 2.867,1 213,7 341,1 2.139,2
Garantizado renta fija 39,4 6,6 2044 54,0 79,9 107,9 71,5 -54,9
Garantizado renta variable 251,3 -194,2 530,0 46,8 197,3 218,0 202,0 -87,3
Fondos globales 1.190,3  -2.602,1 3.460,8 -2.399,5 1.901,9 355,3 359,1 844,5
De gestion pasiva 472,9 -537,5 1.133,2 -451,9 532,5 266,7 157,6 176,4
Retorno absoluto 2034 -796,6 498,7 -493,2 304,3 63,5 43,7 87,2
1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.10

% sobre patrimonio medio diario

2018 2019
2017 2018 2019 v | 1 1 \")

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 3,41 -4,19 7,67 -4,14 3,92 1,08 0,95 1,77
Renta fija 0,59 -0,79 1,83 -0,30 0,88 0,61 0,55 -0,14
Renta fija mixta 2,22 -3,25 5,75 -2,66 2,86 1,01 0,95 0,87
Renta variable mixta 4,36 -5,46 9,79 -5,72 5,48 1,33 1,32 2,03
Renta variable euro 11,14 -11,98 16,01 -12,66 8,42 1,44 -0,81 6,20
Renta variable internacional 10,80 -11,89 21,00 -13,73 11,43 1,21 1,55 7,10
Garantizado renta fija 1,14 0,56 4,52 1,23 1,77 2,21 1,50 -1,01
Garantizado renta variable 2,18 -0,80 4,20 0,43 1,50 1,61 1,54 -0,56
Fondos globales 5,39 -5,11 9,24 -5,25 4,67 1,09 1,15 2,32
De gestion pasiva 2,81 -2,55 7,88 -2,66 3,44 1,81 1,15 1,36
Retorno absoluto 2,32 -4,01 4,93 -3,09 2,42 0,74 0,59 0,98

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,91 0,86 0,85 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Renta fija 0,54 0,45 0,44 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Renta fija mixta 1,05 0,96 0,92 0,24 0,23 0,22 0,23 0,23
Renta variable mixta 1,34 1,26 1,29 0,31 0,31 0,32 0,32 0,33
Renta variable euro 1,71 1,47 1,49 0,35 0,37 0,37 0,37 0,38
Renta variable internacional 1,69 1,41 1,41 0,33 0,38 0,35 0,34 0,35
Garantizado renta fija 0,48 0,38 0,36 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Garantizado renta variable 0,58 0,53 0,47 0,13 0,12 0,12 0,11 0,11
Fondos globales 1,07 0,98 1,03 0,25 0,25 0,25 0,26 0,27
De gestion pasiva 0,52 0,48 0,42 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10
Retorno absoluto 0,91 0,79 0,81 0,20 0,19 0,20 0,20 0,21

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

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

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

Rentabilidad de los fondos de inversion: Detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
%
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1 \" 12
Total fondos de inversion 2,42 -4,89 7,12 3,85 0,83 0,71 1,57 -0,36
Renta fija -0,13 -1,44 1,38 0,75 0,47 0,42 -0,26 0,30
Renta fija mixta 1,10 -4,27 4,75 2,65 0,75 0,69 0,59 0,15
Renta variable mixta 3,23 -6,45 9,25 532 1,03 0,97 1,68 -0,12
Renta variable euro 11,16 -13,01 14,27 8,21 0,82 -1,13 5,95 -0,51
Renta variable internacional 8,75 -12,34 22,18 11,86 0,79 1,37 6,91 -3,27
Garantizado renta fija 0,72 0,09 3,98 1,51 2,12 1,39 -1,07 -2,18
Garantizado renta variable 1,61 -1,33 3,62 1,38 1,42 1,42 -0,63 -0,46
Fondos globales 4,46 -5,69 8,45 4,62 0,82 0,77 2,04 0,17
De gestion pasiva 2,13 -3,16 7,45 3,37 1,66 0,96 1,28 0,67
Retorno absoluto 1,44 -4,81 3,94 2,26 0,54 0,35 0,75 0,30

1 Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
2 Datos disponibles: enero de 2020.
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lIC de inversidn libre e IIC de lIC de inversion libre CUADRO 3.12
2018 2019
2017 2018 2019 I\ | Il ] 1\
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.656 4.444 7.548 4444 5.937 5.846 6.451 7.548
Patrimonio (millones de euros) 2.298,2 2.262,2 2.8324 2.262,2 2.395,0 2.321,5 24671 2.832,40
Suscripciones (millones de euros) 663,9 500,7 1.290,0 89,2 106,7 139,6 208,3 8354
Reembolsos (millones de euros) 607,2 3204 937,0 7.2 71,4 225,7 68,7 570,7
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 56,7 180,3 353,0 82,0 35,3 -86,2 139,6 264,8
Rendimientos netos (millones de euros) 149,4 -153,8 217,2 -155,0 97,5 12,6 6,0 100,6
Rentabilidad (%) 7,84 -6,47 10,35 -6,16 5,56 0,36 0,22 3,94
Rendimientos de gestion’ (%) 9,51 -5,46 9,94 -6,51 4,42 0,83 0,49 4,03
Gastos comision de gestion' (%) 2,59 1,70 1,19 0,22 0,48 0,25 0,23 0,25
Gastos de financiacion' (%) 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.596 2.804 2.859 2.804 2.847 2.850 2.861 2.859
Patrimonio (millones de euros) 468,7 468,8 565,9 468,8 506,9 513,7 562,4 565,9
Suscripciones (millones de euros) 205,4 72 72,3 1,8 29,9 0,2 42,2 0,0
Reembolsos (millones de euros) 22,1 0,6 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -0,4
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 1834 6,6 71,4 1,8 29,7 0,0 42,2 -0,4
Rendimientos netos (millones de euros) -8,3 -6,5 25,7 -5,2 8,6 6,8 6,5 3,8
Rentabilidad (%) -1,66 -1,28 5,07 -1,06 1,86 1,34 1,10 0,68
Rendimientos de gestion? (%) -0,24 -3,04 6,32 -0,76 2,20 1,64 1,61 0,98
Gastos comision de gestién2 (%) 1,45 1,64 1,61 0,43 0,48 0,39 0,39 0,36
Gastos comision de depésito? (%) 0,06 0,06 0,06 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02
1 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.13
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 11l \% I
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 1.676 1.617 1.595 1.612 1.620 1.611 1.595 1.588
Sociedades de inversion 2.824 2.713 2.560 2.673 2.634 2.605 2.560 2.545
IIC de IIC de inversion libre 8 7 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 47 49 62 50 54 58 62 62
Fondos de inversion inmobiliaria 2 2 2 2 2
Sociedades de inversién inmobiliaria 3 4 4 4 3
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 265.194,8 259.095,0 279.377,4 268.363,8 270.916,0 273.100,7 279.377,4 280.045,7
Sociedades de inversién 31.021,1 27.479,7 28.385,5 28.8659 287126 279846 283855 28.119,1
IIC de IIC de inversion libre 468,7 468,8 565,9 506,9 513,7 562,5 565,9 -
IIC de inversion libre 22982 22622 27355 2389,7 23215 24617 27355 -
Fondos de inversién inmobiliaria 360,0 309,4 3094 309,4 309,4 309,3 309,4 3094
Sociedades de inversion inmobiliaria 631,5 748,8 763,5 752,3 760,8 760,2 763,5 862,9
1 Datos disponibles: enero de 2020.
2 Informacién de registro de IIC.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaia’ 23 CUADRO 3.14
2018 2019
2017 2018 2019 I\ | Il ] 1\

VOLUMEN DE INVERSION# (millones de euros)

Total 150.420,6 162.335,0 178.841,5 162.335,0 181.381,8 179.976,2 177.664,7 178.841,5
Fondos 26.133,9 34.2096 30.8434 34.2096 35.984,1 333224 30.207,0 30.843,4
Sociedades 124.286,7 128.125,5 147.998,1 128.125,5 145.397,7 146.653,8 147.457,7 147.998,1

N.c DE INVERSORES

Total 1.984.474 3.173.245 3.361.901 3.173.245 3.214413 3.117.731 3.145.703 3.361.901
Fondos 431295 547.826 521.648 547.826  529.920 496.837 488.584 521.648
Sociedades 1.553.179 2.625.419 2.840.253  2.625.419 2.684.493 2.620.894 2.657.119 2.840.253

N.c DE INSTITUCIONES

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

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 429 447 462 447 455 457 461 462

Francia 292 263 222 263 233 234 221 222

Irlanda 184 200 220 200 200 211 216 220

Alemania 35 42 48 42 43 46 47 48

Reino Unido 33 27 23 27 25 25 24 23

Paises Bajos 2 2 4 2 2 2 4 4

Austria 21 24 30 24 23 25 25 30

Bélgica 5 5 5 5 5 5 4 5

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 8 9 11 9 9 10 10 11

Liechtenstein 3 4 4 4 4 4 4 4

1 Elnimero de instituciones y su distribucion por Estado de origen, incluye solamente las UCITS (sociedades y fondos) registradas en la CNMV.
2 Conlaentradaen vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores las entidades obligadas a la remision de informacién
estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacién publicada hasta diciembre de 2017.
3 HastaIV-2017 no se incluyen los datos de volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF. A partir de I-2018 los datos de participes y volumen de inversion
se estiman con la informacion recibida hasta el momento.
4 Volumen de inversion: importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2019 2020
2017 2018 2019 | 1l 1 v 12
FONDOS
Ndmero 3 2 2 2 2 2 2 2
Participes 1.097 483 483 483 483 483 483 483
Patrimonio (millones de euros) 360,0 309,4 3094 309,4 309,4 309,3 309,4 3094
Rentabilidad (%) -2,60 0,24 -0,02 -0,01 0,00 -0,01 0,02 0,00
SOCIEDADES
Numero 4 4 3 4 4 4 3 2
Accionistas 327 422 316 422 426 328 316 319
Patrimonio (millones de euros) 631,5 748,8 763,5 752,3 760,8 760,2 763,5 862,9

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

2 Datos disponibles: enero de 2020.
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