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Informe de coyuntura de mercados

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






1 Panoramica general

Durante los dos ultimos trimestres del afio 2010, la economia mundial continué
mostrando un patrén de crecimiento dual, en el que destacé el mayor dinamismo de
las economias emergentes frente a los paises industrializados, que, en su conjunto,
estdn sufriendo de manera mds intensa las secuelas de la crisis financiera. Asi, se
estima que mas de la mitad del crecimiento mundial de 2010 (que sera préximo
al 5%) procedera de las economias emergentes asiaticas, mientras que Gnicamente
algo maés del 20% provendrd de las principales economias avanzadas. Las tltimas
estimaciones de los principales organismos internacionales apuntan a que esta ten-
dencia continuara también a medio plazo. Una parte considerable del dinamismo
de las economias emergentes y de algunas avanzadas tiene su reflejo en la senda de
recuperacion del comercio internacional que se ha venido produciendo a lo largo del
ultimo ano y medio. Sin embargo, las recientes tensiones en los mercados de divisas
pueden plantear algunos riesgos para la sostenibilidad de la recuperacién del comer-
cio internacional y, por consiguiente, para el crecimiento econémico mundial.

En el Gltimo trimestre del ano, los mercados financieros internacionales, particular-
mente los europeos, han vivido un nuevo periodo de turbulencias tras la constatacion
del grave deterioro del sector financiero y de las finanzas publicas irlandesas. No obs-
tante, en términos generales, la intensidad de las caidas de los precios de los instru-
mentos financieros y de los repuntes de la volatilidad de los mercados ha sido menor
que la registrada tras la crisis de la deuda griega en el segundo trimestre del ano.

En los mercados internacionales de deuda, el aumento en la incertidumbre agregada
causado por los sucesivos episodios de turbulencias en los mercados de deuda publi-
ca europea ha tendido a reforzar el papel de activo refugio de las deudas alemana y
estadounidense y, en menor medida, de la britanica. Asi, en paralelo a los descensos
en las rentabilidades de estos activos considerados como mas seguros, se han produ-
cido subidas significativas en las rentabilidades de la deuda de los paises con mayo-
res elementos de fragilidad fiscal. Las emisiones netas de deuda a nivel internacional
se mantienen en cotas relativamente similares a las registradas en 2009. Destaca, en
este dmbito, el crecimiento anual de las emisiones de deuda soberana en detrimento
de las emisiones de bonos privados de alta calidad crediticia.

En este escenario, los mercados monetarios siguen marcados por unos tipos de inte-
rés oficiales histéricamente reducidos en la mayor parte de las economias industria-
lizadas, aunque varias economias emergentes han endurecido el tono de su politica
monetaria a lo largo del ano. La evolucién de los precios en 2010 en las diferentes
economias ha reflejado, fundamentalmente, el encarecimiento de los precios de la
energia, de las materias primas no energéticas y de los alimentos no elaborados.

Por su parte, los mercados de cambios se han erigido en uno de los principales focos
de atencién en los dltimos meses, especialmente como consecuencia de la decision
de la Reserva Federal Estadounidense de retomar su politica de relajacién cuantita-
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tiva (quantitative easing) y de algunas acciones emprendidas por varias economias
emergentes para evitar una excesiva apreciacion de sus monedas y los consiguientes
riesgos de pérdida de competitividad y entrada desordenada de capitales financieros
del exterior.

Los mercados de renta variable, que habian mostrado revalorizaciones sustanciales
en el tercer trimestre del afo, interrumpieron temporalmente su tendencia alcista
en el mes de noviembre a raiz de la crisis de deuda soberana irlandesa. Este episodio,
sin embargo, no impidio que todas las bolsas de referencia, salvo la espanola, presen-
taran ganancias en el cuarto trimestre del ano. En el conjunto de 2010, se aprecian
ganancias notables en las bolsas estadounidenses, alemana y britdnica y descensos
en las japonesas y en un buen namero de bolsas europeas.

En el 4ambito nacional, el dato de crecimiento nulo del tercer trimestre confirmé una
cierta pérdida de impulso de la economia espanola, motivada parcialmente por la
finalizacién de diversas medidas de estimulo y por la subida del IVA en el mes de
julio, que adelanté algunas decisiones de compra. La pauta de recuperaciéon de la
economia continta viéndose condicionada por los episodios de turbulencias en los
mercados de deuda soberana. De hecho, la prima de riesgo del bono espanol alcanzé
maximos histéricos en noviembre, si bien se redujo ligeramente en diciembre como
consecuencia del acuerdo sobre el rescate de la economia irlandesa alcanzado a fi-
nales de ese mes y, en el dmbito nacional, por la adopcién de nuevas medidas para
reforzar las finanzas publicas.

En este contexto, las emisiones netas de deuda de las entidades espanolas mantu-
vieron las principales tendencias observadas durante los altimos trimestres, inclu-
yendo el elevado peso relativo de las emisiones de deuda ptblica, la escasa actividad
emisora por parte de las empresas no financieras y la aparente sustitucién de emi-
siones realizadas en Espana por otras llevadas a cabo en el extranjero. En cuanto a
las entidades financieras, tras un cierto repunte durante el tercer trimestre, sus emi-
siones en el Gltimo tramo del afio han descendido de nuevo, al mismo tiempo que el
recurso a los avales del Estado se ha reducido notablemente.

Los mercados de renta variable también han recogido con cierta intensidad el au-
mento de la incertidumbre provocado por las turbulencias de los mercados de deuda
publica. El Ibex 35, que repunt6 un 13,5% en el tercer trimestre del ano, llegé a ceder
casi un 12% en algunos momentos del cuarto trimestre. Finalmente, este indice re-
trocedi6 un 6,2% en el cuarto trimestre y un 17,4% en el conjunto del ano. A pesar
de ello, las turbulencias en los mercados de deuda soberana no se han traducido en
un empeoramiento de las condiciones de liquidez del mercado, que siguieron me-
jorando a lo largo de, practicamente, todo el ejercicio. Tampoco las condiciones de
contratacion se han visto negativamente afectadas y, de hecho, su promedio diario
para el conjunto del ano mejord las cifras de 2008 y 2009. Atin asi, la volatilidad del
mercado aument6 temporalmente en noviembre hasta niveles préximos, en ocasio-
nes, al 40%, si bien en los tltimos dias del ano retrocedid. En todo caso, la volatilidad
del mercado espafol en el tramo final del ano ha sido significativamente inferior a
la alcanzada en el segundo trimestre, coincidiendo con la crisis de deuda soberana
griega, cuando este indicador registr6 valores préoximos al 70%.
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1
1-10 11-10 1-10 1IV-10*
Tipos de interés a corto plazo (%)’
Tipo de interés oficial 1,00 1,00 1,00 1,00
Euribor 3 meses 0,64 0,73 0,88 1,02
Euribor 12 meses 1,22 1,28 1,42 1,53
Tipos de cambio?
Délar / euro 1,35 1,23 1,36 1,34
Yen / euro 125,93 108,79 113,68 108,65
Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo?
Zona del euro
3 anos 117 0,65 0,77 1,16
5 afnos 2,15 1,50 1,36 1,91
10 anos 3,12 2,63 2,33 2,90
EE.UU.
3 anos 1,49 1,15 0,73 0,98
5 afnos 2,42 1,98 1,40 1,92
10 anos 3,72 3,19 2,64 3,29

Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afios (p.b.)?

Zona del euro

High yield 588 671 510 462
BBB 184 215 176 170
AAA 31 17 18 14
EE.UU.

High yield 502 603 563 461
BBB 140 194 181 145
AAA 51 59 49 37
Mercados de renta variable
Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales (%) *

Euro Stoxx 50 -1 -12,2 6,8 1,6
Dow Jones 4,1 -10,0 104 7.3
Nikkei 52 -15,4 -0,1 9,2
Rentabilidad de otros indices (%)

Merval (Argentina) 2,3 -7,9 21,0 33,3
Bovespa (Brasil) 2,6 -13,4 13,9 -0,1
Shangai Comp. (China) -5,1 -22,9 10,7 5,7
BSE (India) 0,8 1,5 12,5 0,4
Mercado bursatil espaiol

Rentabilidad del Ibex 35 (%) -9,0 -14,8 13,5 -6,2
PER del Ibex 353 10,9 9,8 10,0 9,7
Volatilidad del Ibex 35 (%)° 23,9 37,8 29,6 26,9
Contratacion en el SIBE” 3.637 4,743 3.260 4.596

Fuente: CNMV, Thomson Datastream, Bloomberg, Reuters, Banco de Espafia, Bolsa de Madrid, MEFF y AIAF.

* Ultimos datos disponibles en la fecha de elaboracién del informe.

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

semanal en el ultimo dia del periodo. Los datos del cuarto trimestre corresponden al promedio entre el 1

y el 31 de diciembre.

N ot b w N

Promedio diario, en millones de euros.

Ratio precio - beneficios (price-earnings ratio).

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento a final del periodo.

Datos a final de periodo. Los datos del cuarto trimestre de 2010 corresponden al 31 de diciembre.
Promedio mensual de datos diarios. Los datos del cuarto trimestre de 2010 abarcan del 1 al 31 de diciembre.
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2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo

Los tipos de interés a corto plazo se han mantenido en niveles reducidos en la se-
gunda mitad del ano en las principales economias avanzadas, en linea con los tipos
de interés oficiales, si bien en los dltimos meses se ha producido un leve repunte
en el tipo a tres meses en la zona del euro que se puede asociar a los episodios de
turbulencias en los mercados de deuda soberana (véase grafico 1). Por su parte, la
evolucién de los precios en las diferentes economias en el Gltimo ano ha reflejado,
principalmente, el repunte en los precios de la energia y de las materias primas no
energéticas, pues las tasas subyacentes han permanecido en niveles relativamente
estables.

Tipos de interés a tres meses ' GRAFICO 1

Zona del euro EE.UU.

Japén Reino Unido

%

ene-99 ene-00 ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10

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

Como se puede observar en el cuadro 2, los tipos de interés oficiales en la zona del
euro, EE.UU., Reino Unido y Japén han permanecido constantes durante todo el afio.
En la zona del euro, los tipos de interés a corto plazo han mostrado una tendencia
ligeramente alcista, mientras que en el Reino Unido se han mantenido en los mis-
mos niveles desde mediados de 2010. Por el contrario, en EE.UU.,, tras un repunte
superior a 25 puntos basicos (p.b.) en el segundo trimestre, se ha producido un des-
censo continuado durante la segunda mitad del afo hasta niveles similares a los de
principios del mismo. Una tendencia similar se observa en Japén. El encarecimiento
de la financiacion a corto plazo en la zona del euro (el nivel de los tipos de interés en
esta zona triplica el de los de EE.UU. en los diferentes plazos) es un reflejo del riesgo
percibido sobre la deuda soberana.
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Tipos de interés a corto plazo’ (%) CUADRO 2

dic-06  dic-07  dic-08  dic-09 mar-10  jun-10  sep-10  dic-10?
Zona del euro
Oficial® 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3 meses 3,69 4,84 3,27 0,71 0,64 0,73 0,88 1,02
6 meses 3,79 4,81 3,34 1,00 0,95 1,01 1,14 1,25
12 meses 3,93 4,79 3,43 1,24 1,22 1,28 1,42 1,53
EE.UU.
Oficial* 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
3 meses 5,36 4,97 1,80 0,25 0,27 0,54 0,29 0,30
6 meses 5,35 4,82 2,15 0,45 0,41 0,75 0,48 0,46
12 meses 5,24 4,42 2,36 1,00 0,87 1,19 0,80 0,78
Reino Unido
Oficial 4,50 5,00 2,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
3 meses 4,58 5,26 2,99 0,65 0,65 0,75 0,80 0,80
6 meses 4,58 534 3,12 0,95 0,85 1,05 1,05 1,05
12 meses 4,60 5,47 3,25 1,45 1,35 1,45 1,50 1,50
Japén
Oficial”® 0,25 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3 meses 0,56 0,98 0,91 0,28 0,25 0,24 0,22 0,18
6 meses 0,63 1,03 1,01 0,48 0,45 0,45 043 0,35
12 meses 0,74 1,10 1,12 0,70 0,68 0,67 0,66 0,57

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales que corresponden al tltimo dia del periodo.
2 El dato corresponde al promedio desde el 1 hasta el 31 de diciembre.

3 Tipo minimo de puja de la subasta semanal.

4 Tipo de los fondos federales.

5 Tipo de la politica monetaria.

En el ambito de los mercados monetarios, los diferenciales de tipos de interés entre
las operaciones depo y repo en EE.UU. y la zona del euro han mostrado un compor-
tamiento estable en la segunda mitad del ano. En el caso europeo este diferencial es
algo mayor que en EE.UU,, lo que podria estar asociado con una cierta desconfianza
sobre el sistema bancario europeo, especialmente a raiz de los sucesivos episodios
de inestabilidad en los mercados de deuda soberana.

La financiacién que obtienen las entidades financieras de la zona del euro por parte
del Eurosistema ha seguido descendiendo en la segunda mitad de 2010, tras los
maximos alcanzados a mediados de 2009, hasta situarse en niveles similares a los
existentes en los momentos previos a la crisis (en torno a lo 400 mil millones de
euros, véase grafico 2). Ademas, en los dos tltimos trimestres se ha observado un
cambio significativo en la composicién del peso relativo de las diferentes fuentes de
financiaciéon del Eurosistema, reduciéndose el plazo medio de los préstamos, como
consecuencia de la progresiva retirada de algunas medidas extraordinarias adopta-
das por el BCE.

En este contexto, destacan también el fuerte descenso del recurso a la facilidad mar-
ginal de depésito, que ascendi6 a algo mas de 42 mil millones de euros en noviembre,
frente al maximo de junio cercano a los 290 mil millones, y los repuntes que se han
producido en el recurso a la facilidad marginal de crédito en los momentos de mayor
inestabilidad en los mercados de deuda soberana, especialmente, durante los meses
de mayo y noviembre de 2010.
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Spreads del mercado interbancario y financiacion del Eurosistema GRAFICO 2

Spread tipo depo-repo (3 meses) Préstamos y depositos en el Eurosistema

Préstamo neto del BCE a las entidades de
EE.UU. crédito de la zona del euro

Facilidad marginal de depésito

Zona del euro

puntos basicos

450 800 Millones de euros
350
600
250
150 400
50 200
-50 0
ene- ene- ene- ene- ene- ene-03 ene-05 ene-07 ene-09

06 07 08 09 10

Fuente: Thomson Datastream. Datos de spreads hasta 31 de diciembre. Datos del Eurosistema hasta
noviembre.

Como se observa en el grafico 3, en general, el recurso a la financiacién neta del
Eurosistema de las entidades financieras radicadas en las economias europeas que
han sufrido de manera mas directa las turbulencias en los mercados de deuda publi-
ca se ha incrementado notablemente a lo largo de 2010. En concreto, el porcentaje
agregado de la financiacién neta del Eurosistema recibido por las entidades financie-
ras radicadas en Grecia, Irlanda, Portugal, Espana e Italia alcanzé maximos cercanos
al 90% en los ultimos meses del ano, frente al 20% que obtenian con anterioridad
a la crisis. No obstante, en el segundo semestre del ano se ha observado un com-
portamiento heterogéneo entre las entidades bancarias de estas economias. Asi, el
recurso de las entidades financieras espanolas a la financiaciéon del Eurosistema ha
descendido de forma notable, mientras que el de las entidades irlandesas ha seguido
creciendo y el de las entidades griegas, portuguesas e italianas se ha estabilizado.

Financiacion neta del Eurosistema a entidades GRAFICO 3
de algunos paises europeos

M Espana Mirlanda ™ Grecia M Portugal i Italia
% respecto al total de la financiacién

40

30
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10 i Hhnhm
0

ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10

Fuente: Bancos centrales y elaboracién propia. Datos hasta noviembre.

Las expectativas sobre los tipos de interés oficiales apuntan hacia su permanencia
en los niveles minimos actuales, al menos durante varios meses mads. Asi, con la in-
formacién disponible a mediados de diciembre de 2010, los tipos de interés forward
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a tres meses anticipaban subidas cercanas a los 15 p.b. tanto en EE.UU. como en la
zona del euro para un plazo de seis meses. Sin embargo, estas subidas son ligera-
mente superiores en EE.UU. (48 p.b.) que en la zona del euro (33 p.b.) para el plazo
de un ano (véase cuadro 3).

Tipos de interés forward (FRA) a tres meses' CUADRO 3
%

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 mar-10  jun-10 _ sep-10 dic-10
Zona del euro
Contado 3,73 4,68 2,89 0,70 0,63 0,77 0,89 1,01
FRA 3x6 3,94 4,52 2,17 0,82 0,80 0,97 1,08 1,04
FRA 6x9 4,07 4,42 1,97 1,21 1,01 1,05 1,26 1,13
FRA 9x12 4,13 433 2,13 1,61 1,14 1,12 1,28 1,23
FRA 12x15 413 4,30 2,22 1,90 1,29 1,18 1,33 1,34
EE.UU.
Contado 5,36 4,70 1,43 0,25 0,29 0,53 0,29 0,30
FRA 3x6 5,31 4,15 1,07 0,42 0,40 0,72 0,37 0,39
FRA 6x9 5,21 3,69 1,16 0,77 0,64 0,76 0,43 0,47
FRA 9x12 5,06 3,45 1,29 1,23 0,91 0,85 0,50 0,61
FRA 12x15 4,94 3,36 1,45 1,59 1,28 0,95 0,60 0,78

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a final de periodo.

2.2 Tipos de cambio

Tras la fuerte depreciacion sufrida por el euro durante el primer semestre de 2010,
la divisa europea tendié a apreciarse en los meses posteriores, parcialmente impul-
sada por la decisién de la Reserva Federal Estadounidense de retomar su politica
de relajaciéon cuantitativa. Esta tendencia, sin embargo, se vio interrumpida por el
episodio de inestabilidad en el mercado de deuda soberana irlandesa, en noviembre.
Desde entonces, el tipo de cambio del euro ha invertido nuevamente su tendencia,
aunque su depreciacion en el tramo final del ano no ha sido tan acentuada como
en la primera mitad del mismo. Con todo, en el conjunto del segundo semestre, el
euro se ha apreciado un 8,9% respecto al délar, marcando un maximo a principios
de noviembre en niveles de 1,42 ddlares por euro. Respecto al yen, el euro se ha
mantenido relativamente estable durante este periodo.

2.3 Tipos de interés a largo plazo

El aumento en la incertidumbre causado por los episodios de turbulencias en los
mercados de deuda europea ha intensificado el papel de “activo refugio” de las deu-
das alemana y estadounidense y, en menor medida, la britanica. Como se refleja en
el grafico 4, durante estos episodios de turbulencias, se han producido de forma pa-
ralela descensos en las rentabilidades de la deuda de estos paises e incrementos de
las rentabilidades de la deuda de los paises con mayores elementos de fragilidad.

La publicacién de las pruebas de resistencia sobre la banca europea el pasado mes
de julio y la decisién excepcional de llevar a cabo compras de deuda soberana de los
paises de la eurozona por parte del BCE permitié reducir temporalmente los spreads
de los bonos que mds habfan aumentado hasta entonces. Sin embargo, el deterioro
del sector financiero y de las finanzas puablicas irlandesas, que se hizo més evidente
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desde los primeros dias de noviembre, volvid a alimentar la incertidumbre acerca de
la fortaleza fiscal de las economias periféricas de la zona del euro.

Rentabilidad de la deuda publica a largo plazo GRAFICO 4
— Alemania Reino Unido EE.UU. Espaia
Grecia Portugal Irlanda Italia
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta 31 de diciembre.

Por su parte, los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo en las 4reas geo-
graficas mas importantes descendieron en el tercer trimestre del afo para retomar
una nueva tendencia alcista en los Gltimos meses del mismo, especialmente en la
zona del euro. A finales de 2010, los tipos de interés de la deuda ptblica a tres, cinco
y diez anos eran entre 30 p.b. y 62 p.b. inferiores a los de 2009, excepto en Japén
(véase cuadro 4). En el plazo de diez anos, los tipos de interés de la deuda publica
finalizaron el ejercicio en el 2,9% en la zona del euro, en el 3,29% en EE.UU., en el
3,61% en el Reino Unido y en el 1,18% en Japon.

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

dic-06 dic-07  dic-08 dic-09 mar-10 _ jun-10 sep-10 dic-10

Zona del euro

3 anos 3,75 3,96 2,07 1,55 1,17 0,65 0,77 1,16
5 anos 3,77 4,04 2,50 2,27 2,15 1,50 1,36 1,91
10 afnos 3,80 4,27 3,04 3,22 3,12 2,63 2,33 2,90
EE.UU.

3 anos 4,58 3,12 1,07 1,37 1,49 1,15 0,73 0,98
5 anos 4,53 3,49 1,51 2,33 2,42 1,98 1,40 1,92
10 afnos 4,57 4,10 2,40 3,59 3,72 3,19 2,64 3,29
Reino Unido

3 anos 5,00 4,48 2,60 1,67 1,87 1,31 0,93 1,14
5 anos 4,94 4,61 2,80 2,69 2,79 2,19 1,71 2,07
10 anos 4,64 4,63 3,33 3,94 4,02 3,43 3,12 3,61
Japdn

3 anos 0,90 0,78 0,60 0,21 0,20 0,18 0,15 0,25
5 anos 1,21 1,04 0,80 0,47 0,50 0,39 0,30 0,46
10 anos 1,64 1,53 1,31 1,26 1,34 1,20 1,05 1,18

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios.
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A lo largo de 2010 los mercados de deuda ptblica de los paises periféricos del drea
del euro han mostrado un grado creciente de tensionamiento, que se ha traducido,
en promedio, en un aumento significativo de los indicadores de riesgo soberano
(véase grafico 5). En efecto, el comienzo de la crisis de deuda soberana griega produ-
jo un aumento generalizado de las primas de los CDS, que alcanzaron maximos his-
téricos en mayo. La aprobacién en mayo de un mecanismo de asistencia financiera
por la Unién Europea, con la cooperacion del FMI, la adopcion de varios planes de
ajuste fiscal en diversas economias europeas y las medidas impulsadas por el BCE
para favorecer la liquidez en varios mercados de deuda publica y privada pusieron
fin a la espiral alcista de dichas primas de riesgo.

Sin embargo, desde agosto, los precios de los CDS de los paises periféricos comen-
zaron de nuevo a aumentar, esta vez impulsados por la debilidad de las finanzas
publicas irlandesas (véase grafico 5). Tras las medidas para el rescate de la economia
irlandesa acordadas el 28 de noviembre?, los CDS soberanos de las economias mas
afectadas tomaron una cierta tendencia descendente que, sin embargo, no se ha
consolidado en las Gltimas semanas del ano, caracterizadas por un repunte en la
inestabilidad de los mercados de deuda de la zona del euro.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afos) GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

Conviene senalar, no obstante, que el efecto contagio del reciente episodio de turbu-
lencias en los mercados europeos de deuda publica sobre las primas de riesgo corpo-
rativo, aparentemente, no es tan acusado como el que siguié al anterior episodio de
abril-junio (véase cuadro 5). Asi, las primas de riesgo corporativo en EE.UU. y en la
zona del euro en el segundo semestre han seguido moderandose y, al cierre de este
informe, se situaban en niveles similares a los existentes antes de la crisis para todas
las calidades crediticias de los emisores.

1 El rescate irlandés fue acordado el 28 de noviembre entre las autoridades irlandesas, por una parte, y la
UE, el FMI y el BCE por otra, y aprobado formalmente por el ECOFIN en su reunién del 7 de diciembre
de 2010. En total, el programa de ayuda comprende 85 mil millones de euros, la mayoria en forma de
avales.
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Primas de riesgo de la deuda privada’ CUADRO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez afos, puntos basicos

dic-06  dic-07  dic-08  dic-09 mar-10  jun-10  sep-10  dic-10
Zona del euro
High yield 332 462 2.181 714 588 671 510 462
BBB 94 163 621 242 184 215 176 170
AAA 25 82 160 28 31 17 18 14
EE.UU.
High yield 331 541 1.923 582 502 603 563 461
BBB 129 222 737 189 140 194 181 145
AAA 58 105 315 51 51 59 49 37

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

Los indices de riesgo de crédito de referencia en EE.UU. y Europa (CDX e iTraxx, res-
pectivamente), que se elaboran a partir de los precios de los CDS de los emisores que
componen los indices, apuntan a conclusiones similares, como puede apreciarse en
el grafico 6. Asi, en ambos casos se ha registrado una tendencia decreciente a partir
de junio, que, no obstante, ha sido consistente con una evolucién relativamente mds
desfavorable del indicador europeo durante la Gltima parte del ano.

indices de riesgo de crédito’ GRAFICO 6
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Fuente: Bloomberg.

1 Datos hasta el 31 de diciembre.

- Investment grade: emisiones con un rating de BBB- o superior en el caso de S&P o Baa3 o superior en el caso
de Moody's.

No obstante lo anterior, los episodios de crisis de deuda soberana han tenido un
impacto notable sobre la prima de riesgo de crédito de las entidades financieras eu-
ropeas (véase grafico 7). En particular, desde el segundo trimestre del ano, la prima
de riesgo de crédito de las entidades financieras europeas se ha ido distanciando
progresivamente de la correspondiente a las entidades financieras estadounidenses.
Asi, a finales de diciembre, la prima de riesgo de las entidades europeas calculada
por CMA oscilaba en torno a los 325 p.b., muy por encima de los 120 p.b. observados
en las entidades financieras de EE.UU.
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Primas de riesgo de crédito del sector bancario, CMA (CDS a cinco aiios)  GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 31 de diciembre.

Para el conjunto de 2010, el volumen de emisiones internacionales de deuda a nivel
internacional (en términos netos) fue similar al de 2009 (6,2 billones de délares en
2010 frente a 6,3 billones en 2009), si bien se produjeron cambios relevantes en la
composicién de los instrumentos emitidos y en el tipo de emisor. Como se observa
en el primer panel del gréifico §, las emisiones de deuda soberana siguieron siendo
las mas cuantiosas e incluso incrementaron su peso relativo en el total de emisiones
desde el 59% del total en 2009 hasta el 62% en 2010. Al mismo tiempo se observé
una recuperacién notable de las emisiones netas de titulizaciones en la primera mi-
tad de ano, que elevaron su importancia relativa en el total de las emisiones desde el
13% en 2009 hasta el 20% en 2010. No obstante, conviene tener presente que la evo-
lucién de estas emisiones podria estar fuertemente influenciada por las medidas de
estimulo al mercado de titulizacién por parte de la Reserva Federal Estadounidense
llevado a efecto durante el verano pasado.

Por su parte, la emisién de deuda corporativa muestra un balance mixto en funcién
de la calidad crediticia del instrumento: las emisiones de deuda de elevada calidad
crediticia (investment grade) cayeron a la mitad, reduciendo su peso desde el 24%
del total emitido en 2009 hasta el 12% en 2010, mientras que el volumen de emisio-
nes de deuda de menor calidad crediticia (high yield) se triplicd, elevando su impor-
tancia relativa desde el 1% hasta el 4% del total de emisiones de renta fija.

Atendiendo a la regién emisora, durante 2010 se observé una recomposicién sustan-
cial entre las diferentes dreas geograficas como consecuencia, fundamentalmente,
de la fuerte caida de las emisiones en Europa (superior al 32% con respecto a 2009),
compensada por los incrementos de las emisiones de deuda en EE.UU. y Jap6n (del
24% y 12% respectivamente). Como resultado de estas variaciones, las emisiones
netas de deuda en EE.UU. suponian al cierre de este informe el 46% del total mun-
dial, frente al 23% de los emisores europeos y el 16% de los japoneses (véase panel
2 del gréfico 8).

Por tipo de emisor, se observa que las emisiones procedentes del sector publico
continuaron aumentando, a una tasa interanual del 9%, mientras que las del sector
privado cayeron. Este Gltimo retroceso fue particularmente intenso en el caso de las
entidades financieras (en torno a un 66% de caida). Asi, desde el inicio de la crisis
financiera en 2007, las emisiones efectuadas por el sector publico se han incremen-
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tado progresivamente desde los 1,8 billones de délares en 2007 hasta los 5,5 billones

en 2010. Por el contrario, las emisiones de deuda efectuadas por las entidades finan-

cieras han caido sustancialmente tanto en términos absolutos (desde 2,4 billones

de ddlares en 2007 hasta 0,17 billones en 2010) como relativos (desde el 52% del

total en 2007 hasta el 3% en 2010). En 2008, este descenso en la actividad emisora

privada tuvo su origen en el retroceso que comenzaban a evidenciar, fundamental-

mente, las entidades financieras estadounidenses, mientras que en 2010, la caida de

las emisiones de deuda de las entidades financieras se produjo mayoritariamente

en Europa.

Emisiones internacionales netas de renta fija

Por tipo de instrumento financiero, regién y tipo de emisor
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Fuente: Dealogic. Datos hasta el 31 de diciembre.
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2.4 Lasbolsas internacionales

Los principales indices de renta variable internacionales han mostrado, en térmi-
nos generales, revalorizaciones sustanciales en el tercer y cuarto trimestre del ano
(véanse cuadro 6 y gréfico 9). En el tercer trimestre, la positiva recepcién que los
inversores dieron a los resultados de las pruebas de resistencia realizadas sobre las
entidades financieras europeas y la percepcion de una cierta robustez en el proceso
de recuperacién econémica mundial dieron lugar a revalorizaciones notables en las
bolsas mas importantes, con la excepcién de las japonesas.

En el cuarto trimestre, a pesar del impacto positivo de la compra por parte de la
Reserva Federal de deuda publica estadounidense y de la mejoria de los resultados
empresariales en ese pais, las turbulencias originadas en Irlanda acabaron interrum-
piendo la tendencia alcista de los precios en casi todas las plazas de referencia. Ain
asi, todos los indices, excepto el Ibex 35, se mantuvieron en terreno positivo, con
resultados sensiblemente superiores en el caso de las bolsas estadounidenses y ja-
ponesas. En el conjunto de las bolsas europeas, destacé la revalorizaciéon del Dax
aleman y del FTSE 100 britanico.

En el conjunto de 2010, destacaron, por encima de los demas, los avances de los
indices estadounidenses, que oscilaron entre el 11% y el 16,9%, del indice aleman
(16,1%) y, en menor medida, del indice britanico (9%). Las bolsas japonesas registra-
ron leves retrocesos (inferiores al 1%) mientras que las bolsas europeas presentaron
un mayor grado de heterogeneidad, al verse afectadas con distinta intensidad por los
sucesivos episodios de turbulencias en los mercados de deuda soberana.

Evolucion de los principales indices bursatiles ! GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 6

% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 I-10 __1I-10 _1llI-10 IV-10
Mundo

MSCI World 7,6 18,0 71 -421 27,0 9,6 2,7 -13,3 13,2 8,6
Zona del euro

Euro Stoxx 50 21,3 15,1 68 -444 21,1 -5,8 -1,1 -12,2 6,8 1,6
Euronext 100 23,2 18,8 34 -452 25,5 1,0 22 -105 7,5 2,8
Dax 30 271 220 223  -404 238 16,1 33 -3,1 44 110
Cac 40 23,4 17,5 1,3 -42,7 22,3 -3,3 10 -134 7,9 2,4
Mib 30 13,9 19,0 -8,0 -48,7 20,7 -8,7 -04 -14,7 6,2 11
Ibex 35 18,2 31,8 7,3 -394 298 -174 -90 -14,8 13,5 -6,2
Reino Unido

FTSE 100 16,7 10,7 38 -31.3 22,1 9,0 49 -134 12,8 6,3
Estados Unidos

Dow Jones -0,6 16,3 64 -338 18,8 11,0 4,1 -10,0 10,4 7.3
S&P 500 3,0 13,6 35 -385 23,5 12,8 49 -11,9 10,7 10,2
Nasdag-Cpte 14 9,5 98 -40,5 439 16,9 57 -12,0 12,3 12,0
Japon

Nikkei 225 40,2 6,9 -111 -42,1 19,0 -3,0 52 -154 -0,1 9,2
Topix 43,5 19 -122 -418 5,6 -1,0 78 -14,0 -1,4 8,4

Fuente: Datastream.
1 En moneda local.

Los indicadores de volatilidad de los indices bursatiles mds importantes, que habian
descendido sustancialmente en el tercer trimestre del ano, volvieron a repuntar tem-
poralmente en noviembre como consecuencia del nuevo episodio de turbulencias en
los mercados de deuda soberana europea. Sin embargo, como se observa en el grafi-
co 10, este aumento de la volatilidad fue sensiblemente inferior al que se observé en
el episodio anterior, asociado a la crisis de deuda griega. En los altimos dias del aio,
las volatilidades de las bolsas retrocedieron significativamente.

Volatilidad histérica de los principales indices bursatiles ' GRAFICO 10

Euro Stoxx 50 Dow Jones —— Nikkei Ibex 35

%

120

100

80

60

40

20

0
ene-05 jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10

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

En el segundo semestre de 2010, las rentabilidades por dividendo de los principales
indices internacionales moderaron los aumentos registrados en el primer semestre
del ano (véase cuadro 7). Por regiones, cabe resaltar que las rentabilidades por divi-
dendo en las bolsas europeas permanecieron en niveles superiores a sus homologas
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estadounidenses y japonesas (ambas en torno al 2%}, oscilando en un rango entre el
2,9% del Dax 30 aleman y el 5,9% del Ibex 35.

Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles CUADRO 7
%

2006 2007 2008 2009 2010 mar-10 jun-10 sep-10 dic-10'

5&P 500 19 2.2 35 23 2,2 2,2 2,5 24 2.2
Topix 1,1 1,5 2,7 1,8 1,9 1,7 1,9 2,0 1,9
Euro Stoxx 50 35 37 7,5 4,2 48 43 4,7 48 48
Euronext 100 33 3,8 7.9 4.2 43 4,2 43 44 43
FTSE 100 3,8 3,9 58 3,7 38 3,5 42 4,0 38
Dax 30 23 2,5 54 3,5 2,9 3.2 3,1 3,1 2,9
Cac40 3,8 43 8,1 5,0 5.2 5,0 53 53 5,2
Mib 30 3,7 38 8,6 34 38 3,7 3,9 38 3,8
Ibex 35 3,0 3,1 6,2 3,9 5,9 45 53 56 5,9

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datosa 31 de diciembre.

Tras los descensos registrados en la primera mitad del ano, las ratios del precio sobre
beneficio (PER) de los principales indices de renta variable han mostrado una rela-
tiva estabilidad en el segundo semestre, a excepcién de Japén, con una correccién
menos acusada que en la primera parte del ano (véase el cuadro 8). De este modo, a
lo largo de 2010 las ratios de las bolsas de EE.UU. se han acercado a las de las bolsas
japonesas y han ampliado ligeramente su diferencia con las europeas. Asi, las PER
mas elevadas contintian siendo las de EE.UU. (13,1 para el S&P 500) y Japdn (13,6
para el Topix), frente al intervalo del 9,5 y el 10,8 que marcan, respectivamente, el
Euro Stoxx 50y el Dax 30, para el conjunto de bolsas europeas. Desde una perspec-
tiva temporal amplia, los niveles actuales de PER siguen siendo relativamente bajos
(véase grafico 11).

PER’ de los principales indices bursatiles CUADRO 8

2006 2007 2008 2009 2010 mar-10 _jun-10 sep-10 dic-10?
S&P 500 15,1 147 11,3 146 13,1 142 123 124 13,
Topix 178 151 156 193 136 177 153 134 136
Euro Stoxx 50 12,2 11,6 7,8 11,5 9,5 11,0 9,8 9,5 9,5
Euronext 100 129 123 83 127 106 125 112 107 106
FTSE 100 124 121 83 125 105 11,8 98 102 105
Dax 30 128 123 88 127 108 122 112 103 108
Cac 40 127 118 80 121 100 11,8 104 100 100
Mib 30 13,1 11,5 76 124 100 12,1 105 101 100
Ibex 35 143 13,0 87 123 9,7 10,9 98 100 9,7

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

CNMV Boletin Trimestral IV/2010

25



26

PER' de los principales indices bursatiles GRAFICO 11
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta 31 de diciembre.
1 Los beneficios por accién del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a doce meses.

Por su parte, las bolsas de las economias emergentes han registrado a lo largo de
2010 unas revalorizaciones, en la mayoria de los casos, mds intensas que las acon-
tecidas en los mercados de las economias industrializadas (véase cuadro 9). Aun
asi, las primeras también se han visto negativamente afectadas por los episodios de
inestabilidad en la deuda soberana europea, como sucedi6 en el segundo trimestre
del ano, coincidiendo con la crisis de deuda griega. Por el contrario, los avances del
tercer trimestre del ano fueron mds intensos que los registrados en las economias
mads avanzadas. Asi, la bolsa China crecié un 11% en el tercer trimestre frente a la
caida del 23% en el segundo trimestre y la bolsa brasilena, que habia cedido un 13%
en el segundo trimestre, creci6é un 14% en el tercero.

A finales de 2010, los indices agregados tanto de renta variable como de renta fija
de las economias emergentes se situaban en niveles similares a los registrados justo
antes del comienzo de las turbulencias financieras en agosto de 2007 (véase el grafi-
co 12). Este comportamiento podria recoger, parcialmente, las mejores expectativas
de crecimiento de estas economias, si bien no es descartable que se pueda estar
produciendo una cierta infravaloracién de los riesgos presentes en algunos de estos

mercados.
Valoracién del riesgo en las economias emergentes GRAFICO 12
Indice de renta variable Prima de riesgo de la deuda
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 31 de diciembre.
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Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales CUADRO 9
indice 2007 2008 2009 2010 1-10 11-10 __1-10 _IV-10
Latinoamérica

Argentina Merval 29 -498 1150 51,8 2,3 -7.9 21,0 333
Brasil Bovespa 43,7  -41,2 82,7 1,1 26 -134 13,9 -0,1
Chile IGPA 138 -19,6 46,9 38,2 6,1 6,8 18,6 2,8
México IPC 11,7 -242 43,5 20,0 3,6 -6,3 7,0 15,7
Peru IGRA 36,0 -59,8 99,2 66,4 7,7 -7,6 27,8 30,8
Venezuela IBC -27,4 -74 57,0 18,6 59 11,7 0,2 0,1
Asia

China Shangai Comp. 96,7 -654 800 -143 -5,1  -229 10,7 57
India BSE 59,7 -553 85,0 15,7 0,8 1,5 12,5 04
Corea del Sur  Korea Cmp. Ex 32,3  -40,7 49,7 21,9 0,6 0,3 10,3 9,5
Filipinas Manila Comp. 21,4 -483 63,0 37,6 3,6 6,7 21,6 2,5
Hong Kong Hang Seng 393 -483 52,0 53 -2.9 52 11,1 3,0
Indonesia Yakarta Comp. 52,1 -50,6 87,0 46,1 9,6 49 20,2 5,8
Malasia Kuala Lumpur Comp. 31,8 -393 45,2 19,3 3,8 -0,5 11,4 3,8
Singapur SES All-S'Pore 18,7 -49,2 64,5 10,1 -0,4 -1,8 9,2 3,0
Tailandia Bangkok SET 262 -47,6 63,2 40,6 7.3 1,2 22,3 59
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 8,7 -46,0 78,3 9,6 -3,3 -7,5 12,4 8,9
Europa del Este

Rusia Russian RTS Index 192 -724 1286 22,5 89 -148 12,6 17,4
Polonia Warsaw G. Index 104 -51,1 46,9 18,8 6,2 -7,2 14,8 5,0
Rumania Romania BET 22,1 -70,5 61,7 12,3 272 -20,5 12,5 -1,3
Bulgaria Sofix 444  -79,7 19,1 -15,2 -1,4  -11,5 3,8 -6,4
Hungria BUX 56 -533 73,4 0,5 142 -13,22 104 -8,2
Croacia CROBEX 63,2 -67,1 16,4 53 69 -134 3,3 10,2

Fuente: Thomson Datastream.

Segun los datos de la Federacién Internacional de Bolsas de Valores (WFE, en sus

siglas en inglés), en el periodo acumulado hasta noviembre de 2010, la contratacién

en los mercados bursatiles crecié a nivel mundial un 3% interanual, hasta alcanzar

los 58,3 billones de délares, frente al descenso registrado en el mismo periodo del

ano anterior, del 32%. Este aumento se debi6, en primer lugar, al crecimiento de la

contratacion en las bolsas emergentes, particularmente en China y en Brasil. En-

tre las economias avanzadas, destaca el crecimiento de la contratacién en la bolsa

australiana, del 35%. También se registraron avances en la contratacién, aunque

de menor intensidad, en la bolsa espanola (17%), en la alemana (8%) y en el NYSE

Euronext (5%). Por su parte, tanto la bolsa griega como la irlandesa experimentaron

fuertes retrocesos, del 30% y el 13%, respectivamente.
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Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 10
Importes en miles de millones de euros

Bolsa 2007 2008 2009 20104 1-10 1I-10 11-10 1V-10°
EE.UU." 32.758  48.488 22.451 21.681 5.365 7.389 5415 3513
Nueva York 21.177  23.042 12.627 12.627 2.996 4.301 3.218 2.112
Tokio 4,713 3.816 2.656 2.626 674 817 657 477
Londres? 7.545 4374 1.270 1.949 510 639 475 325
Euronext 4.102 3.028 1.383 1.430 375 466 348 241
Deutsche Borse 3.144 3.211 1.084 1.159 309 391 280 179
BME? 1.666 1.243 886 1.037 229 299 215 294

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de Valores y CNMV.

1 Desde 2009 se considera la suma de New York Stock Exchange (NYSE) Euronext y Nasdag OMX. Anterior-
mente era la suma de New York Stock Exchange, Nasdag OMX y American Stock Exchange.

Desde 2010 integra Borsa Italiana.

Bolsas y Mercados Espanoles. No incluye Latibex.

Datos acumulados hasta noviembre, a excepcién de BME, hasta la primera quincena de diciembre.

v A w N

Datos correspondientes a octubre y noviembre, salvo para BME que incluye el trimestre completo.

3 Evo]ucién reciente de los mercados financieros
nacionales

3.1 Mercados de renta fija

Los mercados de renta fija domésticos han sufrido con cierta intensidad los distintos
episodios de inestabilidad ligados a la deuda soberana europea a lo largo de 2010.
Asi, los tipos de interés han experimentado variaciones notables en todos los plazos
con independencia del tipo de emisor, ptblico o privado.

En concreto, los tipos de las Letras del Tesoro a tres, seis y doce meses, que habian
alcanzado maximos en junio tras la crisis de deuda griega, tendieron a reducirse en
el tercer trimestre del ano entre 13 p.b. y 48 p.b. dependiendo del plazo, hasta quedar
en el 0,05%, el 1,14% vy el 1,72%, respectivamente. La crisis de deuda irlandesa en
el dltimo trimestre del ano propicié un nuevo encarecimiento de la deuda espanola,
que en los plazos mas largos fue cercano a 1,5 puntos porcentuales. Asi, a finales
de diciembre los tipos de interés de las Letras a tres, seis y doce meses ascendian al

1,60%, el 2,71% y el 3,09%, respectivamente.

Por su parte, los tipos de interés de los pagarés de empresa, en general, mostraron
una tendencia alcista a lo largo de todo el ano. En la segunda mitad de 2010, los
tipos de los pagarés a tres y seis meses se incrementaron desde el 0,93% y el 1,44%
hasta el 1,37% y el 2,52%, respectivamente. Los tipos de los pagarés a doce meses
volvieron a superar el 3% a final de ano, tras haber caido hasta el 2,68% en el tercer
trimestre del ano (véase cuadro 11).
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Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 11
%

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 mar-10  jun-10 sep-10  dic-10

Letras del Tesoro

3 meses 3,90 2,00 0,42 1,60 0,55 0,99 0,65 1,60
6 meses 4,03 2,09 0,65 2,71 0,53 1,25 1,14 2,71
12 meses 4,02 2,10 0,88 3,09 0,72 2,07 1,72 3,09
Pagarés de empresa?

3 meses 4,54 3,09 0,76 1,37 0,81 0,93 1,21 1,37
6 meses 4,83 3,63 1,25 2,52 1,31 1,44 2,21 2,52
12 meses 4,87 3,74 1,63 3,04 1,93 3,12 2,68 3,04

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Porcentaje promedio de datos diarios. En diciembre se incluyen datos hasta el dia 30.
2 Tipos de interés de emision.

Durante la segunda mitad del ano, las rentabilidades de la deuda publica a mas
largo plazo han mostrado una tendencia similar a las de corto plazo, es decir, con
descensos en el tercer trimestre (entre los 50 p.b. y los 70 p.b., dependiendo del
plazo) y fuertes incrementos en el cuarto (entre 1,26 p.p. y 1,56 p.p.; véase grafico
13). A finales de diciembre, los tipos de la deuda publica a tres, cinco y diez afos se
situaban en el 3,9%, el 4,7% vy el 5,5% respectivamente, que suponen unos niveles
sustancialmente superiores a las de finales de 2009 (del 2,5%, el 3% y el 4% respec-
tivamente).

Como vya ocurriera durante la crisis de deuda griega, el incremento de los tipos de
interés de la deuda espanola en los Gltimos meses del afio ha venido acompanado
de aumentos sustanciales en su prima de riesgo, que alcanzé maximos histéricos a
finales de noviembre, cuando el diferencial de los tipos de interés con respecto a la
deuda alemana se situd en 291 p.b. y el CDS a cinco anos del bono espanol en 318
p.b. El rescate irlandés y la adopcién de nuevas medidas para fortalecer las finanzas
publicas domésticas redujeron levemente el nivel de riesgo percibido a finales de

diciembre.
Rentabilidades de la deuda publica espanola’ GRAFICO 13
Letrasa 1 afio Bonos y obligaciones a 5 afios Bonos y obligaciones a 10 afios
%
6

1

0
ene-00 ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.
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Prima de riesgo de la deuda publica espanola’ GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.

Los tipos de interés de la renta fija privada a largo plazo han mostrado variaciones
relativamente similares a las de los tipos de la deuda publica a lo largo del ano. Asi,
tras los maximos alcanzados en el segundo trimestre, los tipos cayeron en el tercer
trimestre (salvo en el plazo de diez anos), y repuntaron sustancialmente en el cuarto
(entre 0,78 p.p. y 1,29 p.p., dependiendo del plazo). A finales de diciembre, el prome-
dio mensual de los tipos de interés de la renta fija privada a tres, cinco y diez anos se
situaba en el 4,31%, el 5,44% vy el 6,42% respectivamente (véase el cuadro 12).

La prima de riesgo de crédito de los emisores espanoles del sector privado, finan-
ciero y no financiero, que de forma paralela a la prima de riesgo soberano habia
descendido sustancialmente a lo largo del tercer trimestre del afio, repunté en el
ultimo trimestre hasta valores similares a los alcanzados durante la crisis de deuda
griega en mayo. Por sectores, el incremento de la prima de riesgo de las entidades
financieras fue muy superior al de las entidades no financieras (véase grafico 15).
En concreto, la prima de riesgo de las entidades financieras espanolas, en promedio,
quedo cerca de los 450 p.b. a finales de diciembre frente a algo mas de los 200 p.b.
de las entidades no financieras (véase el gréafico 15).

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo' CUADRO 12
% dic-07  dic-08  dic-09  dic-10 mar-10 _ jun-10 sep-10  dic-10
3 afos 5,32 5,45 314 431 2,40 4,13 3,53 4,31
5 afios 5,36 5,99 4,30 5,44 3,64 4,59 4,15 5,44
10 afios 5,40 6,08 4,88 6,42 4,50 5,16 5,42 6,42

Fuente: Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio de datos diarios. En diciembre se incluyen datos hasta el dia 30.

Informe de coyuntura de mercados



Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS a cinco afios GRAFICO 15
de emisores espanoles

Total Entidades financieras Entidades no financieras
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de diciembre.
1 Mediasimple.

En relacion a la actividad emisora, el importe de las emisiones brutas de renta fija
privada registradas en la CNMV alcanzo los 226.438 millones de euros en el conjun-
to del ano, un 42% menos que el importe emitido en el mismo periodo de 2009 (véa-
se el cuadro 13). Las emisiones efectuadas por las entidades financieras quedaron
cerca de los 222.858 millones de euros (el 98,4% del total), lo que supone un descen-
so del 41% en términos interanuales. Por su parte, las emisiones brutas de renta fija
efectuadas por las sociedades no financieras quedaron ligeramente por debajo de los
3.600 millones de euros, un 69% menos que en el mismo periodo de 2009.

El descenso de las emisiones tuvo su origen en el retroceso de las emisiones de paga-
rés, que cayeron un 49%, hasta los 97.575 millones de euros, de bonos y obligaciones
no convertibles, con una caida del 61%, hasta situarse en los 24.356 millones de
euros y, en menor medida, de los bonos de titulizacién, que mostraron un retroceso
del 22,5% hasta los 63.261 millones de euros. La emisién de bonos de titulizaciéon
continuo siendo retenida de forma mayoritaria por las entidades originadoras, que
siguieron utilizando estos instrumentos como garantia en las operaciones de finan-
ciacién con el Eurosistema.

Por otro lado, cabe destacar la practica desaparicién de las emisiones de bonos avala-
das por el Estado, que en el conjunto de 2010 apenas superaron los 13 mil millones
de euros, frente a los 47.800 millones del ano anterior. Por su parte, la emisién de
cédulas hipotecarias se mantuvo en niveles ligeramente inferiores a los de 2009
(34.378 millones de euros, frente a 35.574 millones en 2009), mientras que desapa-
recieron las emisiones de participaciones preferentes y la de bonos y obligaciones
convertibles pasé a ser residual, con un volumen conjunto emitido de ambos instru-
mentos de 968 millones de euros frente a algo mas de 16 mil millones de euros en
2009. En este contexto, tnicamente mejord la emisién de cédulas territoriales, que
aumenté desde 500 millones de euros en 2009 hasta cerca de seis mil millones de
euros en 2010.

Como consecuencia de estas variaciones, la importancia relativa de las diferentes
fuentes de financiacion de los emisores espanoles sufri6 ciertas modificaciones. Los
pagarés continuaron siendo la partida mas cuantiosa en el conjunto de las emisiones
de renta fija, pero su importancia relativa descendi6 desde el 48% en 2009 hasta el
41% en 2010. Otras partidas que perdieron peso relativo en el conjunto de emisiones
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son los bonos y obligaciones no convertibles (del 16% al 11% del total de emisiones),
y las participaciones preferentes (del 3% a menos del 0,1%). Por el contrario, la im-
portancia relativa de las emisiones de cédulas hipotecarias, de bonos de titulizacién
y de cédulas territoriales se increment6, desde el 9% al 15% del total en el primer
caso, del 21% al 28% en el segundo, y del 0,1% al 3% en el tercero.

Por otro lado, desde el inicio de la crisis se observa que una parte de la caida de las
emisiones de renta fija en Espana esta siendo sustituida por emisiones de renta fija
en el exterior, especialmente en los plazos mds largos. En particular, la emisién bruta
de renta fija en el exterior a largo plazo de emisores espanoles (mayoritariamente
bonos y obligaciones) ascendi6 a 50.782 millones de euros entre enero y noviembre
de 2010, por encima de los 47.230 millones del conjunto de 2009. En ese mismo
periodo, la emision de pagarés en el exterior fue ligeramente superior a los 74.116
millones de euros, una cifra elevada, pero inferior a la de 2009 (102.456 millones),
ejercicio en el que el crecimiento de la emisién exterior de pagarés fue significativo.

Emisiones brutas’ de renta fija registradas en la CNMV CUADRO 13
2009 2010
2007 2008 2009 2010 i v 1 1 i [\

IMPORTE NOMINAL
(millones de euros)

648.757 476.276 387.476 226.438 66.722 74.199 51.667 57.410 61.635 55.726

Cédulas hipotecarias 24696 14300 35.574 34378 3.870 11.055 4650 10.892 10.317 8.519
Cédulas territoriales 5.060 1.820 500 5.900 0 0 400 4.700 300 500
Bonos y obligaciones no convertibles 27416 10490 62.249 24.356 6.138  12.370 8.733 6.811 1.287 7.525
Bonos y obligaciones convertibles/
canjeables 0 1.429 3.200 968 2.200 700 0 0 0 968
Bonos de titulizacion 141.627 135.253  81.651 63.261 12.956  10.301 2875 15699 28.190 16.497
Tramo nacional 94.049 132730 77.289 62.743 11.751 9.696 2875 15205 28.190 16473
Tramo internacional 47.578 2.522 4.362 518 1.206 605 0 494 0 24
Pagarés de empresa? 442433 311.738 191.342 97.575 40.340 39.753 35.010 19.307 21.541 21.717
De titulizacion 465 2.843 4.758 5.057 953 1.245 995 930 1.723 1.409
Resto de pagarés 441.969 308.895 186.583 92.518 39.388 38508 34.015 18377 19.818 20.308
Otras emisiones de renta fija 7.300 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 225 1.246  12.960 0 1.217 20 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 47.158 12950  20.989 9.154 4.679 2.254 3.284 1.984 1.839 2.048
Emisiones aseguradas 86.161 9.170 4.794 299 1.450 785 299 0 0 0

Fuente: CNMV.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.

2 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
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El grafico 16 muestra la evolucién de las emisiones netas de deuda de entidades
espanolas por tipo de instrumento emitido desde 2007. Asi, ese grafico revela que
la tendencia de anteriores trimestres se mantiene, siendo las de deuda soberana
las que mas contribuyen al total de emisiones. La emisién de instrumentos de alta
calidad crediticia (investment grade) que retrocedié sustancialmente en el primer
semestre de 2010, mostré un cierto avance en el tercer trimestre, pero volvié a caer
en los meses finales del afio, como consecuencia, en parte, del nuevo episodio de
turbulencias en los mercados de deuda ptblica europeos.
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Emisiones netas de renta fija a largo plazo por emisores espanoles’ GRAFICO 16
Por tipo de instrumento
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Fuente: Dealogic y CNMV. Datos hasta el 31 de diciembre de 2010.
1 La categoria “Otros” contiene cédulas hipotecarias, participaciones preferentes y otros instrumentos de
renta fija a largo plazo.

En el grafico 17, que contiene la informacion relativa al tipo de emisor, se observa
que en la segunda mitad de ano el emisor mds relevante continué siendo el sector
publico. Destaca, asimismo, una cierta recuperacién de las emisiones de deuda por
parte de las entidades financieras en los meses centrales del ano tras el retroceso
de la actividad emisora de este sector en los primeros meses del ano. Las cifras del
altimo trimestre apuntan a una nueva desaceleracién de las emisiones. Por su parte,
las emisiones de deuda efectuadas por el sector privado no financiero continuaron
en niveles muy reducidos.

Emisiones netas de renta fija a largo plazo por emisores espainoles GRAFICO 17
Por tipo de emisor
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Fuente: Dealogic y CNMV. Datos hasta el 31 de diciembre de 2010.
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Variacidn del saldo vivo del crédito bancario recibido y emisiones GRAFICO 18
netas de renta fija a largo plazo realizadas por el sector
privado no financiero espanol’
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Fuente: Banco de Espaia y Dealogic.

1 Los datos de los préstamos de las entidades de crédito a sociedades no financieras residentes en Espafia
corresponden a datos mensuales hasta noviembre de 2010 procedentes del Banco de Espaia. Los prés-
tamos de las entidades de crédito a las sociedades no financieras no incluyen préstamos titulizados fuera
de balance. Los datos mensuales de emisiones netas de renta fija a largo plazo y de acciones cotizadas de
emisores privados no financieros espafioles se elaboran a partir de Dealogic hasta noviembre de 2010.

Finalmente, como se ha senialado anteriormente, cabe resaltar el descenso del re-
curso a la financiacién del Eurosistema por parte de las entidades espanolas a lo
largo de la segunda mitad de 2010. En concreto, el préstamo neto obtenido por las
entidades espanolas ha descendido desde un méaximo histérico superior a los 130
mil millones de euros de julio hasta los 61 mil millones en noviembre. De forma pa-
ralela, el recurso a la facilidad marginal de depdsito se ha reducido desde los 18 mil
millones de euros hasta los tres mil millones en el mismo periodo.

3.2 Mercados de renta variable

3.2.1 Precios

Después del fuerte crecimiento mostrado por el Ibex 35 en el tercer trimestre del ano
(del 13,5%), el Ibex 35 cedi6 un 6,2% en el Gltimo trimestre?, con pérdidas puntuales
que alcanzaron el 12%, si bien en diciembre resgistré una tendencia moderadamen-
te alcista como consecuencia de la relativa estabilizaciéon de los mercados de deuda
soberana que siguié a la aprobacién del plan de rescate de la economia irlandesa y
la adopcion de nuevas medidas de consolidacion fiscal en el ambito doméstico. En
el conjunto del ano, el Ibex 35 ha descendido un 17,4%, lo que supone una caida
superior a la del resto de bolsas de referencia.

Los indices de renta variable nacional de menor capitalizacién también han experi-
mentado retrocesos en el conjunto del ano, parcialmente compensados por los repun-
tes registrados en el tercer trimestre. Asi, los indices de las sociedades de pequefia y
mediana capitalizacién han retrocedido un 4,3% y un 0,5%, respectivamente, en el
ultimo trimestre de 2010, tras experimentar sendos crecimientos del 3,6% y el 13,7%
en el trimestre anterior. En el conjunto del ano, el indice de las sociedades de pequena

2 Datos hasta el 30 de diciembre.
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capitalizacién ha mostrado el peor comportamiento relativo, con una caida del 18,3%,
mientras que el descenso correspondiente a las empresas de mediana capitalizacion
ha sido cercano al 6%. Por el contrario, la evolucién de los indices FTSE Latibex ha
sido notablemente diferente de la del resto de indices de renta variable nacional a lo
largo de 2010, al mostrar avances por encima del 9% (véase el cuadro 14).

La volatilidad implicita del Ibex 35 aumentdé temporalmente en noviembre hasta
niveles proximos al 40%, si bien en los Gltimos dias del ano retrocedié. En linea con
el resto de mercados de referencia, la volatilidad del mercado espafiol en el tramo
final del afio, proxima al 20%, ha sido significativamente inferior a la alcanzada en el
segundo trimestre, coincidiendo con la crisis de deuda soberana griega, cuando este
indicador registr6 valores préximos al 70% (véase gréfico 19).

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espaiol CUADRO 14
% 2006 2007 2008 2009 2010 1-10' _ 1-10" 110" IV-10'
lbex 35 31,8 73 -394 298 -174 90 -148 135 6,2
Madrid 34,5 56 406 272 192 96 -145 129 -7,5
Ibex Medium Cap 42,1 -10,4 -46,5 13,8 -5,6 -0,8 -15,9 13,7 -0,5
Ibex Small Cap 544 54 573 176 -183 09 -169 3,6 -4,3
FTSE Latibex All-Share 238 578 -518 972 9,0 6,9 73 1,5 83
FTSE Latibex Top 182 33,7 447 793 9,7 7,2 25 2,2 73

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

Evolucion del Ibex 35 y de la volatilidad implicita GRAFICO 19
Ibex 35 Volatilidad implicita* (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF.
* Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento. Datos hasta el 30 de diciembre.

Tras los fuertes repuntes experimentados por la totalidad de sectores del Indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid (IGBM) en el tercer trimestre, las turbulencias registra-
das en el dltimo trimestre del ano han condicionado notablemente a todos ellos
(véase cuadro 15). En este contexto, destacan la caidas de las cotizaciones de las
entidades asociadas al sector inmobiliario (-29,8%) y a la banca (-16,8%) y, en menor
medida, las registradas en el sector de tecnologia y telecomunicaciones (-5,8%) y en
el de bienes de consumo (-2,2%) y la moderacion en el avance de las cotizaciones del
resto de sectores. Asi, el sector energético moderd su avance intertrimestral (hasta
el 4,8%), seguido de la desaceleracion en el sector de servicios de consumo (hasta el
2,6%) y, por ultimo, la experimentada por el sector de materiales basicos, industria
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y construccién (0,3%). En el conjunto del ano, todos los sectores del IGBM presenta-
ban pérdidas salvo el de bienes de consumo, que se ha revalorizado un 17% gracias
al buen comportamiento de una gran empresa de actividad textil. El sector de servi-
cios financieros e inmobiliarios ha perdido en torno al 32% en el ano (un 53,3% las
sociedades relacionadas con el sector inmobiliario y un 33,1% las entidades banca-
rias3), el sector de materiales basicos, industria y construccion ha perdido un 15,2%
y el de tecnologia y telecomunicaciones un 12,8%.

Como se observa en el cuadro 16, el descenso en las cotizaciones de los dos bancos
de mayor tamano ha sido responsable de cerca de dos tercios de la caida del IGBM
en 2010. También cabe senalar el impacto negativo, aunque de menor intensidad,
producido por una empresa del sector de las telecomunicaciones, que provoc6 un
15% del descenso del IGBM.

Rentabilidad sectorial y de los principales valores' de la Bolsa de Madrid CUADRO 15
% anual, salvo otra indicacion

ponderaciéon? 2009 2010 1-10° 11-103 111-103 1V-103
Servicios financieros e
inmobiliarios 44,22 47,3 -31,7 -14,2 -15,5 12,0 -15,9
Inmobiliarias y otros 0,27 -31,8 -53,3 -2,3 -22,8 -11,9 -29,8
Banca 41,13 50,0 -33,1 -15,0 -15,6 12,3 -16,8
BBVA 11,32 49,4 -38,2 -20,4 -17,6 18,6 -20,5
Santander 25,22 73,0 -30,5 -14,8 -14,2 10,3 -13,8
Petréleo y energia 14,89 -2,7 -8,6 -5,5 -19,1 14,0 4,8
Iberdrola 597 2,0 -7,7 -5,9 -22,8 21,0 5,0
Repsol YPF 4,28 24,0 11,3 -6,4 =5,1 13,5 10,3
Mat. basicos, industriay
construccion 7,60 22,5 -15,2 -4,4 -20,2 10,8 0,3
Construccién 4,09 17,7 -14,9 -6,7 -20,2 15,8 -1,3
Tecnologia 'y
telecomunicaciones 23,61 22,8 -12,8 -9,9 -13,9 19,2 -5,8
Telefénica 21,97 23,2 -13,1 -10,1 -13,9 20,2 -6,6
Bienes de consumo 6,43 26,3 17,0 7,3 -5,9 18,5 -2,2
Inditex 4,12 38,5 29,1 12,5 -3,3 23,5 -3,8
Servicios de consumo 3,27 32,3 -0,1 0,6 -17,1 16,8 2,6

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el 3% en términos de capitalizacion.
2 Peso relativo (%) en el IGBM a julio de 2010.

3 Variacién sobre el trimestre anterior.

3 Lacaida agregada del sector es inferior (32%) a la de los dos subsectores contemplados porque existen
otros subsectores de peso reducido que se han comportado relativamente mejor que los primeros (se-
guros, cartera y holding y servicios de inversion).
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Valores con mayor impacto en la variacion del IGBM' CUADRO 16

dic-2010?

Valor Sector % trim. % s/dic-09
Con impacto negativo

Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios -3,48 -7,69
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios -2,33 -4,32
Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones -1,45 -2,88
Banco Popular Servicios financieros e inmobiliarios -0,31 -0,43
Banco Sabadell Servicios financieros e inmobiliarios -0,25 -0,28
Inditex Bienes de consumo -0,16 1,20
Con impacto positivo

Repsol YPF Petréleo y energia 0,44 0,49
Iberdrola Servicios de consumo 0,30 -0,46

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,15 p.p. en valor absoluto) tuvieron en la
variacion trimestral del IGBM.

2 Datos hasta el 30 de diciembre.

En la fecha de cierre del informe, la cotizacién de dos sectores del IGBM, tecnologia y
telecomunicaciones y bienes de consumo, se situaba ligeramente por encima de los
niveles que mostraban al inicio de la crisis subprime en el verano de 2007 (véase gra-
fico 20), frente a la atonia del resto. Destaca, en este sentido, la notable recuperaciéon
del sector de bienes de consumo desde los minimos de marzo de 2009, superando
incluso el avance del sector de la tecnologia y las telecomunicaciones, y el descenso
desde principios de 2010 del sector de servicios financieros e inmobiliarios, que ha
sufrido con mayor intensidad el incremento en la incertidumbre de los mercados
financieros desde principios de noviembre. Con todo, el sector correspondiente a
materiales basicos, industria y construccion es el que registra la mayor caida des-
de el inicio de la crisis (-55%), seguido de los servicios financieros e inmobiliarios
(-51%), petréleo y energia (-42%) y servicios de consumo (-37%). Por su parte, los
sectores de bienes de consumo y tecnologia y telecomunicaciones permanecen en
los mismos niveles respecto a julio de 2007.

Evolucion de los indices de los sectores del IGBM' GRAFICO 20
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Fuente: Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 30 de diciembre.

Tras la evolucidén positiva experimentada por dos terceras partes de las empresas del
IGBM en el tercer trimestre de 2010, la mayoria de éstas ha vuelto a experimentar
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pérdidas en la parte final del ano. Asi, el porcentaje de entidades que han registrado
descensos en su cotizaciéon ha aumentado desde el 34% del total en el tercer trimes-
tre del ano hasta el 60% en el cuarto trimestre. Al mismo tiempo, se observa una
proporcién mucho menor de compaiifas con una tasa de variacién de su cotizacion
superior al 10%, concretamente un 14% del total frente al 39% en el tercer trimestre
(véase cuadro 17).

Distribucion de las empresas del IGBM segun su rentabilidad trimestral ~ CUADRO 17
% s/ total empresas del IGBM

1V-09 1-10 1-10 1-10 IV-10

>25% 0,0 2,5 1,7 6,7 1,7

Del 10% hasta el 25% 5,7 15,1 1,7 32,8 12,6

Del 0% hasta el 10% 14,8 27,7 6,7 26,1 25,2

<0% 79,5 54,6 89,9 34,5 60,5
Pro-memoria: n° total de empresas

122 119 119 119 119

Fuente: Thomson Datastream.

A nivel agregado, a lo largo de 2010, la ratio PER del Ibex 35 continué la tendencia
negativa iniciada en el Gltimo trimestre de 2009, a excepcién del leve ascenso del ter-
cer trimestre de 2010, hasta situarse en el 9,7% en diciembre. Como se observa en el
cuadro 8, el descenso del PER del indice espanol en el conjunto del ano, del 21%, ha
sido ligeramente superior al mostrado por los diferentes indices europeos (la caida
del PER del Euro Stoxx 50 fue del 18%) e inferior al registrado por el indice japonés
Topix (del 32%). De este modo, el PER de la bolsa espanola continta en el rango in-
ferior de los PER de los mercados bursatiles de las economias desarrolladas.

El earning yield gap, que trata de aproximar el diferencial entre la prima de riesgo
de la deuda publica a largo plazo y la de los activos de renta variable, descendi6 con
cierta intensidad desde agosto hasta niveles del 4,9%, debido al intenso repunte de
los tipos de la deuda publica a largo plazo, especialmente en los dos tltimos meses
del ano. Esta evolucién difiere de la fuerte subida experimentada por este indicador
durante la primera parte del ano (desde niveles algo superiores al 4% a finales de
2009 hasta el 7,2% a finales de mayo) como resultado del intenso descenso en el PER
en ese periodo, que compenso el aumento, menos acusado entonces, de los tipos a
largo plazo. Con todo, los niveles registrados en diciembre* por este indicador (véase
grafico 21) se sitian ampliamente por encima de la media histérica registrada desde
enero de 1999 (3%).

4 A31dediciembre.
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Earning yield gap' del Ibex 35 GRAFICO 21
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursétil, medida como la inversa del PER, y la rentabilidad del bono a diez
anos. Datos mensuales hasta el 30 de diciembre de 2010.

3.2.2 Actividad: contratacion y liquidez

La contratacién en el mercado bursatil espanol en el conjunto de 2010 experimenté
un fuerte repunte, del 17% respecto a 2009, tras los importantes retrocesos registra-
dos en los dos anos anteriores, del 29% vy el 25%, respectivamente (véase cuadro 18).
Segin datos de contratacién media diaria, el volumen de contratacién del cuarto
trimestre de 2010 ascendié a 4.596 millones de euros, un importe muy superior al
volumen medio del resto de trimestres del ano, de 3.880 millones, y del dltimo tri-
mestre de 2009, cuando se alcanzé un volumen de 4.112 milloness.

Contratacion en el mercado bursatil espaiol CUADRO 18
Importes en millones de euros
2007 2008 2009 2010 1-10 11-10 1-10 IV-10
Total bolsas 1.667.219  1.243.387 886.135 1.037.282 229.120 298.811 215.183 294.168
Mercado continuo 1.658.019 1.235.330 880.544 1.032.447 227.866 297.495 214.267 292.819
Corros 1.154 207 73 165 17 13 54 82
de los que SICAV'! 362 25 20 8 3 4 1 0
MAB? 6.985 7.060 5.080 4.145 1.089 1.141 768 1.147
Segundo mercado 193 32 3 3 0 1 1 1
Latibex 868 758 435 521 147 162 93 119
Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
61,6 65,5 64,2 nd 64,8 nd nd nd
Fuente: CNMV y Direccion General de Comercio e Inversiones.
1 Sociedades de inversion de caracter financiero.
2 Mercado Alternativo Bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
nd: datos no disponibles en la fecha de elaboracion del informe.
Finalmente, las condiciones de liquidez del mercado de renta variable espanol mejo-
raron ligeramente en la segunda parte del ano, si bien se observé un ligero deterioro
desde principios de noviembre. Asi, el promedio del spread bid-ask del Ibex 35, que
habia descendido desde valores algo inferiores al 0,06% en junio hasta niveles cer-
5 La contratacion media diaria en los afios 2007, 2008 y 2009 fue de 6.590, 4.895 y 3.489 millones de euros,
respectivamente.
CNMV Boletin Trimestral IV/2010 39



canos al 0,04% en octubre, se incrementd levemente desde entonces hasta valores
ligeramente superiores al 0,05% a finales del ano (véase el grafico 22). Atn asi, estos
niveles son sensiblemente inferiores a la media histdrica de los dltimos afos.

Indicador de liquidez (spread bid-ask, %) del Ibex 35’ GRAFICO 22
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Datos hasta el 30 de diciembre.
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1 Introduccion

El objetivo de este articulo es analizar las principales magnitudes de la informacién
financiera periddica' que los emisores han comunicado a la CNMYV referida al pri-
mer semestre de 2010.

La informacién agregada analizada se refiere a los resultados, la posicién financiera,
los flujos de efectivo, el nimero de empleados y los dividendos distribuidos. Las en-
tidades analizadas, que ascienden a 182, pertenecen a los siguientes sectores: energia
(once entidades); comercio y servicios (46 entidades); construccién e inmobiliario
(33 entidades); industria (51 entidades); bancos (diez entidades); cajas de ahorro (29
entidades); y entidades aseguradoras (dos entidades).

El andlisis tiene en cuenta las siguientes consideraciones:

- Los datos analizados se obtienen de los informes financieros periédicos?, conso-
lidados o individuales, remitidos a la CNMYV por los emisores de acciones e ins-
trumentos de deuda3 cotizados en un mercado regulado espanol, cuando Espana
sea Estado Miembro de origen.

- Lascifras agregadas excluyen a los emisores que son dependientes de otro grupo
cotizado. Sin embargo, cuando esos emisores desarrollan su actividad en un sec-
tor distinto al de su sociedad dominante, sus magnitudes financieras se integran
en las de su sector.

- Los datos correspondientes a periodos distintos al primer semestre de 2010 se
han calculado para la muestra representativa de las entidades cotizadas en el
periodo de referencia.

En la seccion 2 de este articulo se analiza la evolucién, desde el ano 2005, del importe
neto de la cifra de negocios; en las secciones 3 y 4, el comportamiento de los resulta-
dos y la rentabilidad del patrimonio y de las inversiones, respectivamente; la seccién
5 se refiere al endeudamiento de las entidades no financieras; las secciones 6, 7y 8
recogen, respectivamente, la evolucion de los flujos de efectivo, la plantilla y los divi-
dendos distribuidos. Finalmente, la seccion 9 resume las principales conclusiones.

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

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

Excepto las entidades que hayan emitido participaciones preferentes y otras sociedades instrumentales
constituidas para la emision de valores de renta fija y el ICO.
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2 Importe neto de la cifra de negocios

En el grafico 1 se muestran las tasas de variacién interanuales del importe neto de
la cifra de negocios* para el periodo comprendido entre el primer semestre de 2005
y el primer semestre de 2010.

La tasa de variacidn interanual del primer semestre de 2010 es positiva (2%), a dife-
rencia del 2009, volviendo a la tendencia de crecimiento de afos anteriores.

Las entidades aseguradoras y todos los sectores no financieros, exceptuando el sec-
tor de la construcciéon e inmobiliario (-5,2%), registran tasas de variacién positivas
(véase el grafico 2). Sin embargo, los intereses y rendimientos asimilados de las en-
tidades de crédito han experimentado una caida del 21,4%. El impacto es mayor en
las cajas de ahorro (-34,6%) que en los bancos (-15,3%).

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de negocios GRAFICO 1
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Fuente: CNMV, elaboracién propia.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de GRAFICO 2
negocios por ramas de actividad
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Fuente: CNMYV, elaboracion propia.

4 Como importe neto de la cifra de negocios se ha considerado, para las entidades de crédito, la cifra de
intereses y rendimientos asimilados, y para las entidades aseguradoras, el importe de las primas imputa-
das al ejercicio, netas de reaseguro, de vida y no vida.
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Por sectores, las observaciones mas destacadas son los siguientes:

Energia. El importe neto de la cifra de negocios se ha incrementado en un 26,2
% con respecto al mismo periodo del ano anterior, debido fundamentalmente:
(i) al aumento del precio medio del crudo —se ha producido una subida del 50%
en el precio medio del barril brent frente a la disminucion del 52,5% del primer
semestre de 2009—; (ii) al registro como ingresos de las ventas a comercializado-
ras de Gltimo recurso desde el 1 de julio de 2009 —con anterioridad se compensa-
ban los costes con los ingresos’—; y (iii) a los efectos contables de combinaciones
de negocios en el sector®.

Industria. En el primer semestre de 2010 se ha registrado una tasa positiva de
crecimiento interanual del 7,3%, que recoge el efecto neto del comportamiento
dispar de las distintas actividades de las empresas de este sector. La cifra de
negocios agregada se ha visto afectada positivamente por la estrategia de ex-
pansion internacional de algunas entidades, mientras que el posible cambio re-
gulatorio sobre energias renovables ha afectado, en gran medida, a la evolucion
negativa de las ventas de una de las sociedades de la muestra.

Comercio y servicios. En este sector, el importe neto de la cifra de negocios agre-
gado ha experimentado un incremento del 6,9%, siendo desigual el comporta-
miento de las distintas empresas que componen la muestra. La tasa de variacién
interanual se ve influida, fundamentalmente, por una entidad que representa el
55% de los ingresos totales del sector, y cuya evolucién se ha visto afectada de
manera positiva por la senda seguida por los tipos de cambio y por el aumento
de actividad en Latinoamérica.

Construccién e inmobiliario. El fuerte impacto de la crisis econémica sobre el
sector de la construccién e inmobiliario en Espana atin no ha permitido su reac-
tivacidn, siendo la tinica ribrica dentro del sector no financiero que ve reducida
su cifra de negocios (-5,2%) en el primer semestre de 2010. Esta disminucién
procede de la caida del 13,9% de las empresas inmobiliarias, atenuandose la
tendencia negativa de los tltimos periodos, y de la disminucién del 4,6% en el
sector de la construccion.

Entidades de crédito. Durante el primer semestre del ejercicio 2010 el volumen
agregado de ingresos por intereses y rendimientos asimilados registrado por el
conjunto de las entidades de crédito ha disminuido un 21,4% con respecto al
mismo periodo del ano anterior. La caida del negocio bancario y el deterioro de
las rentabilidades de los activos obtenidas por las entidades de crédito vienen
motivados por la crisis econémica y por el descenso de los tipos de interés, que
han alcanzado en este periodo minimos histdricos’.

Empresas aseguradoras. El importe de las primas imputadas al ejercicio, ne-
tas de reaseguro, ha experimentado, a pesar del dificil entorno econémico y de
la caida del negocio del seguro de crédito, un crecimiento interanual del 6,5%,
impulsado por el desarrollo sostenido del negocio internacional y el reaseguro,

La publicaciéon del Real Decreto 485/2009 ha motivado el cambio en el registro de las ventas a los consu-
midores finales, afectando a todas las entidades del sector, aunque en diferente grado.

Los datos correspondientes al primer semestre de 2009 de una de las sociedades de la muestra y que
figuran como comparativos incorporan dos meses de los resultados de la sociedad adquirida.

El Euribor a un afo cay6 hasta el 1,24% en junio de 2010, frente al 2,62% de enero 2009 y el 5,38% de
septiembre de 2008.
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complementado por un aumento del volumen de negocio en Espana, gracias al
repunte del seguro de vida y a la recuperacion de las ventas de seguros de auto-
moéviles en una de las sociedades de la muestra.

En el grafico 3 se muestra la distribucién geografica de la cifra de negocios de las
entidades no financieras desde 2005 hasta el primer semestre de 2010.

El porcentaje de la cifra de negocios procedente de los ingresos en el extranjero se
ha incrementado en el primer semestre de 2010 en 1,3 puntos porcentuales respecto
al cierre del ejercicio 2009, situdndose en un 48,7%. Como puede observarse, el peso
relativo de las ventas generadas en el extranjero se ha ido practicamente equiparan-
do a la cifra de negocios generada en territorio nacional, debido en gran medida a
las operaciones corporativas realizadas por las sociedades cotizadas espanolas en el
periodo 2004-2006, y al desarrollo de empresas o negocios de nueva planta en los
mercados exteriores.

Distribucién geografica del importe neto de la cifra de negocios GRAFICO 3
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Fuente: CNMV, elaboracién propia.

En el cuadro 1 se recoge la distribucién geogréfica del importe neto la cifra de ne-
gocios para las distintas ramas de actividad de las entidades no financieras. Como
se aprecia en ese cuadro, la actividad exterior continué ganando peso durante el
primer semestre de 2010 en todos los negocios. Las variaciones mas significativas se
produjeron en los sectores industrial y de la construccién, que parecen haber optado
por una mayor internacionalizacién de su actividad ante la disminucién de ingresos

a nivel nacional.

Importe neto de la cifra de negocios de las empresas cotizadas CUADRO 1
no financieras: porcentaje correspondiente a la actividad exterior

2005 2006 2007 2008 2009 152010

Energia 32,7 37,8 41,8 42,5 43,3 44,4
Industria 56,2 59,8 55,2 59,3 62,6 65,2
Comercio y servicios 441 54,8 52,3 50,1 51,1 51,9
Construccién e inmobiliario 23,1 28,9 33,2 36,2 38,4 41,0
Subtotal no financiero 37,7 442 44,7 45,5 47,4 48,7

Fuente: CNMV, elaboracién propia.
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3 Resultados

El grafico 4 muestra las tasas de variacion interanuales de los resultados antes de
impuestos agregados de las empresas cotizadas para las actividades continuadas®
desde el primer semestre del ano 2005. Como puede apreciarse en este grafico, en
el primer semestre de 2010 la serie vuelve a valores positivos, después de cuatro
semestres en los que la variaciéon de los resultados antes de impuestos presentd
crecimientos negativos.

Tasas de variacion interanual de los resultados antes de impuestos GRAFICO 4
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Fuente: CNMV, elaboracién propia.

Tasas de variacion interanual de lo resultados antes de GRAFICO 5
impuestos por ramas de actividad
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Fuente: CNMV, elaboracién propia.

En el grafico 5 se recoge la evolucién de esta magnitud para los distintos sectores.
Este grafico muestra que durante el primer semestre de 2010 se ha producido un
importante cambio en la tendencia del sector industrial, que registra una tasa de
variacion positiva en sus resultados tras cuatro semestres en tasas negativas. Tras un
esfuerzo por parte de las empresas en reducir los niveles de sus inventarios y ajustar

8  Es el resultado antes de impuestos excluidos los resultados de las actividades interrumpidas, que, con
caracter general, son aquellas lineas de negocio o dreas geograficas significativas que la entidad, bien ha
enajenado, o bien tiene previsto enajenar dentro de los doce meses siguientes.
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el volumen de produccion a las nuevas caracteristicas del mercado, en el primer se-
mestre de 2010 comienz6 a percibirse una mejora en los margenes de ventas.

En cuanto a las empresas constructoras e inmobiliarias, se mantiene la evolucién
favorable iniciada en 2009, alcanzando un resultado antes de impuestos positivo
durante el primer semestre de 2010. Sin embargo, esta mejora no debe interpretarse
como una reactivacion del mercado inmobiliario, —de hecho, el importe neto de la
cifra de negocios de este subsector experimenta una reduccion del 14,3% respecto al
primer semestre de 2009— sino como la consecuencia de los importantes ajustes de
costes, deterioros de activos y pérdidas por enajenaciones registrados durante 2008
y 2009, que en este primer semestre se han producido en menor medida.

En el cuadro 2 se muestran los principales margenes de la cuenta de resultados,
correspondientes al cierre del primer semestre de 2010 y al mismo periodo del ejer-
cicio anterior.

EBITDA', resultado de explotacion y resultado del ejercicio CUADRO 2
Millones de euros EBITDA Resultado de explotacion  Resultado del ejercicio
152009 1S2010 Var. (%) 152009 1S2010 Var.(%) 1S2009 152010 Var. (%)
Energia 14.745 16.827 14,1 9.954 11.224 12,8 6.663 7.083 6,3
Industria 2.169 3.322 53,2 1.080 2.164 100,4 452 1.371 203,3
Comercio y servicios 14.727 15177 3,1 8.788 9.127 3,9 5.539 6.193 11,8
Construccion
e inmobiliario 1.986 3.580 80,3 552 1.960 255,1 1.454 7 -99,5
Entidades de crédito - - - 15339 13.837 98 12104 10.852 -10,3
Entidades de seguros - - - - - - 579 682 17,8
Total? 33.467° 38.799° 159° 35.641% 38.281* 74* 25891 24.962 -3,6

Fuente: Elaboracién propia.

1 EBITDA = Resultado de explotacién + Amortizacién del inmovilizado

2 Para los grupos, el total sélo incluye los datos consolidados presentados por la sociedad dominante, ex-
cluyéndose cualquier otra empresa cotizada del grupo. El total difiere de la suma de los valores reflejados
para cada sector debido a los ajustes realizados.
Excluidas las entidades de crédito y de seguros.
Excluidas las entidades de seguros.

En este periodo, las magnitudes analizadas ~EBITDA vy resultado de explotacién— de
todos los sectores, excepto el de entidades de crédito, han evolucionado favorable-
mente. Sin embargo, a pesar de los incrementos de dos digitos obtenidos en las mag-
nitudes anteriores, la variacién del resultado neto del ejercicio es negativa (-3,6%),
debido a la caida de los resultados de las entidades de crédito y a los beneficios no
recurrentes por importe de 3.033 millones de euros, que se produjeron en el primer
semestre del ejercicio 2009 y que correspondieron a enajenaciones de participacio-
nes por parte de diversas sociedades constructoras, que fueron registrados como
operaciones interrumpidas’.

Un total de 44 entidades (un 24,9% del total) han obtenido pérdidas netas en el
primer semestre de 2010 por un importe agregado de 1.442 millones de euros. En
el mismo periodo del ejercicio anterior, habian obtenido pérdidas 57 entidades (un
30,3% del total), por un total de 3.248 millones de euros.

9  Enlacuentade resultados entre el “resultado antes de impuestos” y el “resultado del ejercicio” estan los
impuestos y el resultado de las operaciones interrumpidas (neto de impuestos).
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Por sectores, los hechos mas destacados son los siguientes:
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Energia. Los resultados del sector aumentan por la subida del precio de las mate-
rias primas, la recuperacién de la demanda energética y por el efecto estadistico
derivado de la consolidaciéon de dos entidades de la muestra.

Industria. En el primer semestre de 2010, se observa una mejora notable en los
margenes de las companias, debido a la finalizacién de los procesos de reestruc-
turacion llevados a cabo en ejercicios anteriores, que han permitido adaptar su
estructura de costes fijos a las nuevas condiciones de la demanda. Asi, el EBIT-
DA, el resultado de explotacién y el resultado del ejercicio agregados de este sec-
tor aumentan en el primer semestre de 2010 un 53,2%, un 100,4% y un 203,3%,
respectivamente, mientras que el incremento de la cifra de negocios se sitda, tan
s6lo, en un 7,3%. En este sector, cabe destacar la buena marcha de las empresas
papeleras, que gracias a la subida del precio de la celulosa y al aumento de la de-
manda, han mejorado sus resultados significativamente con respecto al mismo

periodo del ejercicio anterior.

Comercio y servicios. En este periodo se observa una mejora generalizada en los
margenes de las sociedades que componen este sector, con excepcion de las con-
cesionarias de autopistas, que empeoran su resultado neto por la disminucién
del trafico. Los margenes agregados, como ya se ha comentado anteriormente, se
ven influidos significativamente por la evolucién de una entidad que representa
el 62,1% del resultado total del sector, y cuyo resultado se han incrementado en
un 9,4%, principalmente por la evolucion de los tipos de cambio y las variacio-
nes en la tasa de inflacién en Venezuela.

Construccién e inmobiliario. Este sector en su conjunto mejora sus margenes
intermedios —~EBITDA vy resultado de explotacién— en un 80,3% y un 255,1%,
respectivamente. Sin embargo, el resultado del ejercicio disminuye en un 99,5%
—siete millones de euros frente a unos beneficios de 1.454 millones en el ejerci-
cio anterior—, debido a que en 2009 se realizaron importantes enajenaciones de
activos, que generaron un resultado por operaciones interrumpidas de 3.033
millones de euros.

Las empresas constructoras obtienen un EBITDA y un resultado de explotacién
positivos, con unas tasas de crecimiento del 27,8% vy el 40,5%, respectivamente,
invirtiendo la tendencia del ejercicio 2009, cuando sufrieron reducciones signi-
ficativas de estos margenes, llegando a obtener pérdidas antes de impuestos de
277 millones de euros, frente a los 604 millones de euros de beneficio obtenidos

a 30 de junio de 2010.

Los margenes en el sector inmobiliario contintian siendo negativos, aunque el
fuerte ajuste del subsector en ejercicios anteriores hace que el EBITDA™, el re-
sultado de explotacién vy el resultado del ejercicio mejoren significativamente
respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

Entidades de crédito. La evolucién negativa del volumen de negocio y el incre-
mento en la competencia por la captacion de pasivo no habian impactado de
forma significativa en el margen de intereses hasta el primer semestre de 2010.

EI EBITDA, el resultado de explotacién y el resultado del ejercicio del subsector inmobiliario, en el primer

semestre de 2010, ascienden a -203, -244 y -566 millones de euros, respectivamente, frente a-974,-1.017
y -1.452 millones de euros en el primer semestre de 2009.
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Frente a los incrementos del 33% vy el 10% en el margen de intereses experi-
mentados en el ejercicio 2009 (en bancos y cajas respectivamente) a 30 de junio
de 2010 el aumento alcanzado por los bancos asciende al 6,3%. Sin embargo,
las cajas han sufrido en mayor medida los efectos anteriores, que, unidos al
incremento de las primas de riesgo pagadas, reducen su margen de intereses un
23,6% respecto al primer semestre de 2009.

El significativo aumento de las provisiones por deterioro dotadas en periodos
anteriores, con motivo de la morosidad que afecta al sector bancario, se ha visto
moderado en el primer semestre de 2010 con un aumento del 10% en el caso
de los bancos, y una caida del 7,6% en el de las cajas, hasta absorber el 26% vy el
34% del margen bruto, respectivamente.

Si bien en periodos anteriores el conjunto de entidades de crédito compensé
parcialmente los efectos sobre sus resultados del reducido incremento de su acti-
vidad y del aumento de la morosidad mediante politicas de contencion de costes,
en el primer semestre de 2010 los gastos de explotacién aumentaron un 7% y un
2% en bancos y cajas, respectivamente. En el caso de los bancos el aumento es
superior al crecimiento del margen bruto, mientras que en las cajas este margen
disminuyé un 12%. Esto ha supuesto un empeoramiento de sus ratios de eficien-
cia'’, que al cierre del primer semestre de 2010 se sitian en el 37,2% y el 44,2%,
respectivamente, frente al 36,7% vy el 38,2% alcanzados en el mismo periodo del
ejercicio anterior.

Entidades aseguradoras. El resultado neto del periodo se ha incrementado en
un 17,8% debido, fundamentalmente, a la evolucion positiva de los resultados
del negocio del seguro de crédito, consecuencia de politicas de seleccién de car-
tera —que reducen la siniestralidad— retarificacién, inclusién de franquicias y
gestion del gasto.

4 Rentabilidad del capital y de las inversiones

En el grafico 6 se muestra la evolucion del ROE (rentabilidad sobre el patrimonio)

y el ROI (rentabilidad sobre las inversiones)' desde el ejercicio 2005. Tal y como se

observa, el primer semestre de 2010 muestra un ligero avance en el ROE respecto al

cierre del ejercicio 2009, debido al mejor comportamiento de la proyeccién anual de

los resultados del periodo en relacién con el cierre del ejercicio anterior.

La inversién neta media del conjunto de entidades cotizadas en el primer semestre

de 2010 ha sido superior a la registrada durante el ejercicio 2009, lo que explica la

disminucién del ROI en este periodo.

11
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Es un indicador del grado de eficiencia de una entidad y se determina como el porcentaje del mar-
gen bruto que es absorbido por los gastos generales (gastos de personal y otros gastos generales de
administracion).

Para la definicion de ROE y ROl empleada en este articulo, véase "La evolucion .econémica y financiera
de las empresas cotizadas en el primer semestre de 2009,” por Belén de Anta Montero y Oscar Casado
Galén, publicado en el Boletin de la CNMV del cuarto trimestre de 2009 (pp. 41-58). Disponible en http://
www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/CNMVTrimestrelV09.pdf.
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ROE y ROI GRAFICO 6

% ROE (eje izquierdo) ROI (eje derecho)
25,0 5,0
22,5 4,5
20,0 4,0
17,5 3,5
15,0 3,0
12,5 2,5
10,0 2,0
7.5 1,5
5,0 1,0
2005 2006 2007 2008 2009 152010

Fuente: CNMV, elaboracién propia.

Los cuadros 3 y 4 muestran la evoluciéon de ROE y ROI para los distintos sectores.
Las empresas del sector constructor e inmobiliario registran un empeoramiento sig-
nificativo del ROE y del ROI en este periodo, debido al efecto, ya comentado, de la
enajenacion de activos en 2009.

El resto de los sectores no financieros presentan una mejora en las rentabilidades
por patrimonio y por inversiones respecto al ejercicio anterior, si bien son inferiores
a las rentabilidades obtenidas de 2005 a 2007.

Respecto a las entidades de crédito y seguro, la incorporacion de entidades de cré-
dito emisoras de valores de renta fija, en su mayoria cajas de ahorro, que no tenfan
obligacién de remitir informacién periddica en el ejercicio 2007 y anteriores, acen-
tud el descenso del ROE al cierre del ejercicio 2008. En este periodo, la mejoria en
el ROE respecto al cierre del ejercicio 2009 se debe al mejor comportamiento de la
proyeccién anual de los resultados en relacién con el cierre del ejercicio anterior,
mientras que la reducciéon del ROI esta motivada por una menor inversion neta
media en el primer semestre de 2010.

ROE CUADRO 3
% 2005 2006 2007 2008 2009 152010
Energia 20,6 18,6 15,9 19,5 13,2 14,9
Industria 16,0 20,6 17,7 10,6 6,3 11,9
Comercio y servicios 25,4 27,6 324 20,1 19,3 20,5
Construccién e inmobiliario 19,4 29,8 18,3 -17,6 3,7 0,1
Entidades de crédito y seguro 17,2 19,1 19,1 13,0 10,4 11,3
TOTAL 19,4 21,4 19,7 12,4 11,7 12,7

Fuente: CNMV, elaboracién propia.

ROI CUADRO4
% 2005 2006 2007 2008 2009 1S2010
Energia 10,2 9,6 9.1 10,5 7.2 8,4
Industria 9,0 11,6 11,5 7,7 49 7,7
Comercio y servicios 10,5 10,8 12,1 83 7,7 8,4
Construccion e inmobiliario 8,3 10,1 7.8 04 3.2 1,5
Entidades de crédito y seguro 2,8 3,0 3,8 3,8 2,5 1,9
TOTAL 4,0 4,2 4,8 3,9 2,9 2,5

Fuente: CNMV, elaboracién propia.
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5 Endeudamiento

En el grafico 7 se muestra la evolucién del endeudamiento financiero bruto’3, en
millones de euros, de las entidades de la muestra, excluidas las entidades de crédito
y aseguradoras.

Estructura de la deuda y ratio de apalancamiento de GRAFICO 7
las entidades cotizadas no financieras
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s Deuda a largo plazo (eje izqdo.)
Deuda total / patrimonio neto (eje dcho.)

Miles de millones de euros

400 2,0
350
1,6
300 /\/
250 12
200
150 0.8
100
0,4
50
[0] 0,0
2005 2006 2007 2008 2009 152010

Fuente: CNMV, elaboraciéon propia.

Al cierre del primer semestre de 2010, el endeudamiento financiero bruto ascendi6
a 343.436 millones de euros, un 4,7% superior al volumen registrado a finales de
2009. Este incremento —15.478 millones de euros— se debe, en gran medida, a dos
sociedades de la muestra pertenecientes a los sectores de la construccién e inmobi-
liario y de comercio y servicios, que se han visto afectadas significativamente por el
impacto negativo del retroceso del euro frente a otras monedas —libra esterlina, délar
americano y dolar canadiense— en las que esta denominada parte de su deuda.

El endeudamiento a corto plazo aumenté en 9.310 millones de euros (+13,1%), ain
teniendo en cuenta que determinadas companias, fundamentalmente constructoras
e inmobiliarias, han cerrado en el semestre acuerdos de refinanciacién de la deuda.
Estos acuerdos de refinanciacion siguen la tendencia marcada en afos anteriores,
provocando la venta de determinados activos, el alargamiento de los plazos de ven-
cimiento de los pasivos y el incremento en los diferenciales exigidos en relacién con
los tipos de interés de referencia.

La ratio de apalancamiento agregada, que relaciona las deudas con el patrimonio
neto, se ha situado en 1,65 veces los recursos de capital en el primer semestre de
2010, frente a 1,63 a cierre de 2009.

En el gréfico 8 se recoge la evolucién de las ratios de cobertura del endeudamiento y
la carga financiera, a través del EBITDA vy del resultado de explotacion. En el primer
semestre de 2010, la ratio de deuda total/EBITDA, que mide el nimero de anos ne-
cesarios para pagar la deuda asumida si se mantuviera constante el EBITDA, inicia
un leve descenso, situdndose en un valor de 4,43 frente al 4,82 registrado al cierre
de 2009. Asimismo, la ratio de cobertura de los gastos financieros a través del EBIT

13 Endeudamiento financiero bruto = Deudas entidades de crédito + emisiones de obligaciones y valores
negociables.
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muestra una ligera mejoria situandose en 2,78 veces (2,42 al cierre de 2009), como

consecuencia de la bajada de los tipos de interés y la mejora en los resultados de

explotacion. Los valores de ambos indicadores, a pesar de su mejoria, ponen de ma-

nifiesto las dificultades que contindan atravesando las empresas no financieras, en

particular las inmobiliarias y constructoras, para atender el servicio de la deuda con

los recursos generados de sus negocios ordinarios, estando atn lejos de los valores

de los ejercicios 2005 y 2006.

Ratios de cobertura GRAFICO 8
Deuda / EBITDA Resultado de explotacion / carga financiera
5,0
45
4,0
3,5
3,0 /
2,5
2,0
2005 2006 2007 2008 2009 152010
Fuente: Elaboracion propia.
Evolucion del endeudamiento por ramas de actividad CUADRO 5
2005 2006 2007 2008 2009 1S2010
Deuda 58.586 59.191 69.172 82.608 100.572 100.315
Deuda / patrimonio 0,93 0,89 0,78 0,89 1,08 1,01
Energia Deuda / EBITDA 2,41 2,17 2,48 2,82 3,46 2,98
Rtdo. explotacion/ 402 465 410 367 338 360
carga financiera
Deuda 12.760 15.684 13.312 15.645 15.953 16.425
Deuda / patrimonio 0,75 0,78 0,61 0,69 0,69 0,69
Industria Deuda / EBITDA 2,07 2,07 1,82 2,71 3,05 2,47
Rtdo. explotacién / 65 571 593 341 315 482
carga financiera
Deuda 55.710 91.522 96.941 112.322 108.579 118.615
Deuda / patrimonio 1,70 2,52 1,70 2,14 1,78 1,98
Comercioy servicios o4, /EBITDA 2,68 3,58 3,01 3,58 3,70 3,91
Rtdo. explotacion/ 337 244 323 28 328 338
carga ﬁnanaera
Deuda 48.324 111.000 138.933 119.788 104.762 109.990
Construccién e Deuda / patrimonio 2,16 3,10 3,08 3,77 4,08 4,21
Inmobiliario Deuda / EBITDA 6,52 11,52 10,83 31,87 2248 1536
Rtdo. explotacion/ 279 204 1,17 001 031 076
carga financiera
Ajustes” -7.942 -11.199 -17.391 -20.802 -1.908 -1.909
Deuda 167.438 266.198 300.967 309.561 327.958 343.436
TOTAL Deuda / patrimonio 1,27 1,71 1,48 1,63 1,63 1,65
Deuda / EBITDA 2,90 3,86 3,96 4,63 4,82 4,43
Rtdo. explotacion/ 382 329 303 201 242 278

carga financiera

Fuente: CNMV, elaboracién propia.

* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada que

pertenece a un sector diferente al suyo.
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En el cuadro 5 se muestra la evolucién del nivel de endeudamiento y las principa-
les ratios relacionadas por ramas de actividad. En particular, destacan las empresas
constructoras e inmobiliarias, cuya ratio de cobertura de la deuda y de la carga finan-
ciera se sitian en 15,36 y 0,76, respectivamente.

En este contexto, es destacable la disminucién de la ratio de cobertura (deuda/EBIT-
DA) en el sector de la construccién e inmobiliario, como consecuencia de la mejora
en los resultados de explotacion de las entidades del sector.

La ratio de gastos financieros (resultado de explotacién/carga financiera) ha mejora-
do en todos los sectores, debido a un mejor comportamiento del resultado de explo-
tacién y a los bajos tipos de interés.

En conclusidn, el endeudamiento sigue creciendo en términos globales. No obstante,
los indicadores durante el primer semestre de 2010 muestran una leve mejoria de
la situacién financiera de las empresas, aunque todas las ratios siguen estando muy
alejadas de los valores observados antes del estallido de la crisis.

6 Flujos de efectivo

En el grafico 9 se muestra la evolucién agregada de los flujos de efectivo generados
en los primeros semestres de 2009 y 2010 por las entidades de la muestra, distin-
guiendo entre los flujos derivados de las actividades de explotacién, de inversion y
de financiacién, y correspondiendo los totales a la variacién del efectivo y sus equi-
valentes en el periodo. Ademas, se diferencian las entidades no financieras de las
entidades de crédito y aseguradoras dada la diferente naturaleza de sus actividades.

Flujos de efectivo generados GRAFICO 9
Miles de millones de euros
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Fuente: CNMV, elaboracién propia.

La evolucién de los flujos de efectivo ha sido dispar a escala sectorial, como se indica

a continuacion:

— Entidades no financieras. En términos agregados, los flujos de caja generados
en las actividades de explotacién —26.181 millones de euros— han sido superio-
res a las inversiones netas realizadas en el periodo —18.649 millones de euros-—.
Las entidades emisoras no han utilizado este diferencial para incrementar el
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volumen de los dividendos pagados, que disminuyen en 6.327 millones de euros,
ni para reducir el endeudamiento, produciéndose un aumento en el importe
neto de efectivo y equivalentes de 1.203 millones de euros, frente a la disminu-
cién neta de 5.157 millones de euros del primer semestre de 2009.

En cuanto a las actividades de financiacién, éstas muestran en términos netos
una salida de flujos de 7.047 millones de euros, un 24,7% superior a la del ejerci-
cio anterior. En este apartado, destaca la reduccién del importe de los dividendos
pagados, debido al dividendo repartido por una sociedad de la muestra en 2009
tras la venta de activos, por un importe bruto de 6.243 millones de euros.

Entidades de crédito y aseguradoras. Los planes anticrisis activados por los dis-
tintos gobiernos y por el Banco Central Europeo a partir del segundo semestre
del ejercicio 2008 han permitido suavizar los problemas de liquidez del conjun-
to de entidades de crédito. En este sentido, es destacable, en el conjunto de enti-
dades de crédito, y con relacion al primer semestre del ejercicio 2009, el cambio
de signo de los flujos de las actividades de financiacién (recursos aplicados por
importe de 17.023 millones de euros en el primer semestre de 2010, frente a
recursos obtenidos por valor de 7.299 millones de euros en el primer semestre
de 2009), debido a la amortizaciéon de pasivos subordinados y la adquisicién de
autocartera.

Asimismo, en los bancos se produce un cambio de signo en los flujos de las ac-
tividades de inversién, pasandose de flujos positivos de 537 millones de euros
en el primer semestre de 2009 a flujos negativos de 8.9oo millones en el primer
semestre de 2010, aplicados sobre todo a la adquisicion de cartera de inversién
a vencimiento.

Si bien los bancos aumentaron en un 14% los excedentes de liquidez del primer
semestre de 2009, las cajas de ahorro redujeron su liquidez al cierre del primer
semestre de 2010 en un 16%, ya que los recursos obtenidos por las actividades
de explotacion de 13.122 millones de euros no compensaron los flujos netos
aplicados a las actividades de inversion por importe de 14.268 millones de euros
y los destinados a las actividades de financiacion (4.401 millones).

Respecto a las entidades aseguradoras, destacan los recursos netos obtenidos por
las actividades de inversién, por importe de 491 millones de euros. Los recursos
aplicados a las actividades de explotacion y financiacién ascienden a 229 y 2
millones de euros, respectivamente. Las variaciones indicadas sitdan el importe
agregado del efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del primer semestre de
2010 un 4% por debajo al existente al inicio de dicho periodo.

Numero de empleados

El cuadro 6 muestra la plantilla media y agregada para las seis ramas de actividad en

los primeros semestres de 2010 y 2009, donde se observa un incremento interanual

de la plantilla media del 1,1%.
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Plantilla media por ramas de actividad CUADRO 6

152009 152010 Variacion (%)
Energia 123.280 133.165 8,0
Industria 238.975 241.732 1,2
Comercio y servicios 573.488 594.550 3,7
Construccion e inmobiliario 422.424 417.836 -11
Entidades de crédito 445.797 435.713 -2,3
Entidades de seguros 41.067 40.922 -04
Ajustes*® -6.742 -6.044 -10,4
TOTAL 1.838.289 1.857.874 1,1

Fuente: CNMV, elaboracién propia.
* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada que
pertenece a un sector diferente al suyo.

La plantilla media ha aumentado en todos los sectores no financieros, excepto en
el constructor e inmobiliario. El incremento en el nimero de trabajadores se debe,
principalmente, a las operaciones corporativas realizadas por las entidades de la
muestra y al efecto contable de una combinacién de negocios en el sector de la
energia.

En las entidades de crédito, la plantilla media agregada registro, en el primer semes-
tre del ejercicio 2010, una disminucién del 2,3% con respecto al mismo periodo del
ano anterior. La disminucién de la plantilla ha sido mas acusada en los bancos, con
un 2,5%, que en las cajas de ahorro, con un 1,6%. Debe tenerse en cuenta que, en
el caso de las cajas, se espera realizar el grueso del ajuste de plantilla a lo largo del
ejercicio 2010 junto con los diversos procesos de fusiones actualmente en curso.

La disminucién del nimero de trabajadores en las entidades de crédito no ha im-
plicado menores gastos de personal, que, por el contrario, aumentan un 3,7%. En
consecuencia, el coste medio por empleado asciende a aproximadamente 51,7 miles
euros en los bancos y 67,1 miles de euros en las cajas de ahorro.

A nivel agregado, el coste medio anualizado por empleado asciende a aproximada-
mente 38,7 miles de euros en el primer semestre del ejercicio 2010, frente a 36,8
miles en el mismo periodo del ejercicio anterior, debido a que el incremento de los
gastos de personal (6,2%) es superior al aumento de la plantilla media (1,1%).

Al comparar este incremento con la evolucién de la tasa de desempleo en Espana
deben tenerse en cuenta, al menos, los siguientes factores:

- Las sociedades no financieras de la muestra generan el 48,7% de su cifra en el
extranjero. Por lo que se refiere a las entidades de crédito, el 46,7% de los inte-
reses y rendimientos asimilados proceden del extranjero. Por tanto, los datos de
plantilla media incluyen los efectivos disponibles en otros paises.

- El aumento de la tasa de desempleo en Espana ha sido muy significativo en
el sector de la construcciéon. Sin embargo, no ha afectado tanto al personal en
némina de las empresas cotizadas del sector, porque la mayor parte de sus acti-
vidades de construccion estan subcontratadas.

Informes y analisis. Evolucion econdmica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre
de 2010



8 Dividendos

Los dividendos distribuidos en el primer semestre de 2010 ascendieron a 9.517 mi-
llones de euros. En el cuadro 7 se muestran los dividendos repartidos en los prime-
ros semestres de 2010 y 2009 por ramas de actividad.

Dividendos distribuidos por ramas de actividad CUADRO 7

152009 152010 Variacion (%)
Energia 7.931 1.034 -87,0
Industria 846 603 -28,7
Comercio y servicios 3.291 3.936 19,6
Construccién e inmobiliario 547 508 -7.1
Entidades de crédito 4270 3.616 -15,3
Entidades de seguros 268 271 11
Ajustes* -220 -451 105,0
TOTAL 16.933 9.517 -43,8

Fuente: CNMV, elaboracién propia.
* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada que
pertenece a un sector diferente al suyo.

En términos agregados se ha producido una disminucién de la cifra total de dividen-
dos repartidos por las entidades cotizadas del 43,8%. Esta fuerte caida en la cifra total
de dividendos repartidos se debe, en gran medida, al dividendo de 6.243 millones
de euros distribuido por una empresa del sector eléctrico en el primer semestre de
2009, procedente de la venta de activos, y al corte temporal de los dividendos de dos
sociedades representativas de la muestra, que pagaron un dividendo a cuenta de los
resultados de 2009 en diciembre de ese mismo ejercicio, cuando en anos anteriores se
pagaba en el primer semestre del ejercicio posterior. Por tanto, excluyendo estos efec-
tos, la disminucién del dividendo total en 2010 hubiera sido tnicamente del 3,8%.

9 Conclusiones

A pesar de la evolucién positiva de los resultados de explotacion (+7,4%) y del im-
porte neto de la cifra de negocios (+2%), el beneficio neto agregado del conjunto de
las sociedades cotizadas se redujo un 3,6% en el primer semestre de 2010 respecto
al mismo periodo del ejercicio anterior, debido al descenso de los resultados de las
entidades de crédito y de las empresas constructoras.

En el dmbito de las sociedades no financieras, los beneficios netos aumentaron en
todos los sectores salvo en el constructor e inmobiliario, si bien el descenso de los
beneficios de este sector en comparacion con el primer semestre de 2009 se debe,
fundamentalmente, a las plusvalias por enajenacién de activos realizadas en dicho
periodo.

Los margenes intermedios ~EBITDA y resultado de explotacién— de las empresas co-
tizadas no financieras mejoraron significativamente en todos los sectores, incluido
el constructor e inmobiliario, debido a los ajustes de valor y a la maduracién de los
procesos de reestructuracion llevados a cabo en ejercicios anteriores, lo que permitio
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adaptar la estructura de costes fijos de las empresas a las nuevas condiciones de la
demanda.

A pesar de los resultados globalmente positivos del sector corporativo no financiero,
éste sigue mostrando una cierta vulnerabilidad derivada de su nivel de endeuda-
miento, que sigue creciendo para el conjunto del sector. Un total de 44 sociedades
presentaron pérdidas durante el primer semestre de 2010, frente a 57 en el mismo
periodo del ejercicio anterior. Trece de las sociedades en pérdidas pertenecen al sec-
tor inmobiliario.

En cuanto a las entidades de crédito, sus beneficios se han visto lastrados por las pro-
visiones por morosidad, las pérdidas por deterioro de activos y el encarecimiento de
los dep6sitos como consecuencia de un mayor nivel de competencia por la captacién
de este tipo de pasivo.

Informes y analisis. Evolucion econdmica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre
de 2010
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1 Introduccion

A raiz de la reciente crisis financiera internacional, se ha producido un profundo
debate sobre los sistemas retributivos de los consejeros y altos directivos de las so-
ciedades cotizadas.

El presente articulo incluye un analisis cuantitativo y cualitativo de la situacién en
Espana y otros paises de nuestro entorno, sefialando las principales practicas y ten-
dencias.

El articulo se estructura en las siguientes secciones: la seccién 2 aborda la evolucion
del marco normativo y las principales tendencias internacionales; la seccién 3, la
remuneraciéon del Consejo y de la alta direcciéon en Espana, mediante un andlisis
de la evolucién de los datos agregados y una descripcion de los componentes de las
retribuciones; la seccién 4 describe los sistemas retributivos basados en acciones; en
la seccion 5 se estudia la evolucion de la remuneracién en relaciéon con los resulta-
dos; la seccion 6 examina las remuneraciones del Consejo por sectores de actividad;
la seccién 7 estudia el seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado
relativas a las retribuciones; la seccion 8 analiza el nivel de transparencia de los
sistemas retributivos a través de los informes de retribuciones de una muestra de
sociedades pertenecientes al Stoxx 50; y, por ultimo, en la seccién 9 se ofrecen las
conclusiones.

2 Evolucion del marco normativo y principales
tendencias internacionales

A continuacién se presentan las principales tendencias a nivel europeo en materia
de retribuciones, la regulacion estadounidense y, en especial, el papel de la SEC en
el proceso de revision de la informacién sobre sistemas retributivos, asi como las
novedades en el marco regulatorio espanol.

2.1 Aplicaciéon de las recomendaciones de la Comisién Europea de 2009

En su Recomendacién de 2009' sobre el sistema retributivo de los consejeros de las
sociedades cotizadas (en adelante, la Recomendacién) la Comisién Europea invitaba
a los Estados Miembros a que adoptasen, antes del 31 de diciembre de dicho ano, las
medidas necesarias a fin de impulsar su aplicacion.

1 Véase Comision Europea (2009).
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Desde el informe de seguimiento publicado por la Comisién Europea en 20072 la
mitad de los Estados Miembros habian venido ya desarrollando medidas adicionales
en relacién con las remuneraciones de los consejeros.

En enero de 2010 se solicit6 a los Estados Miembros una actualizacién y, en mayo de
2010, la Comisién Europea publicé un nuevo informe de seguimiento. Los aspectos
mas relevantes de la aplicacién de la Recomendacién se resumen a continuacion:

(i) Situacién general:

- La mayoria de los Estados que han adoptado la Recomendacion, lo han he-
cho a través de sus cddigos de gobierno corporativo. En un grupo de ocho
Estados, estan en curso propuestas legislativas y/o de revision de cdodigos.

- Algunos Estados no consideran necesario introducir las medidas de la Reco-
mendacién. Dos Estados argumentan no haber detectado problemas signifi-
cativos relacionados con las remuneraciones.

- En diez Estados ya se han adoptado al menos la mitad de las medidas reco-
mendadas, y s6lo una minoria ha implantado la totalidad del contenido de
la Recomendacién.

- Las medidas sobre retribuciones variables tienen un grado de implantaciéon
mucho mayor que las relativas al Comité de remuneraciones.

- Laaplicacion de las medidas sobre divulgacién de informacion y voto de los
accionistas ha aumentado de manera significativa en los Gltimos anos. No
obstante, en relacién con el voto de los accionistas existen diferencias sobre
su objeto y cardcter (vinculante o no), asi como sobre las posibles consecuen-
cias de un voto consultivo desfavorable.

- Aunque se observa una tendencia creciente en la implantacién de estas ma-
terias mediante disposiciones vinculantes (normas), existen importantes di-
ferencias entre los Estados Miembros en cuanto a su alcance.

(ii) Estructura de la politica de remuneracién:

- La mayoria de los Estados Miembros recomiendan o exigen que la remune-
racién variable esté vinculada a criterios de rendimiento. Sin embargo, no
siempre se exige de forma explicita que estos criterios sean predetermina-
dos y medibles.

- Aproximadamente la mitad de los Estados recomiendan o exigen que las
companias establezcan limites a la remuneracién variable.

- Larecomendacién para el aplazamiento de la remuneracion variable ha sido
adoptada por nueve Estados.

- Las cldusulas clawback? han sido introducidas en nueve Estados. Esta medi-
da ha sido objeto de legislacién con una mayor frecuencia que otros aspectos
de la Recomendacion.

Véase Comision Europea (2007).

De acuerdo con estas clausulas, que segun la Recomendacion deben ser incorporadas en los acuerdos
contractuales con los consejeros ejecutivos o directivos, las empresas podran reclamar el reembolso
de los componentes variables de la remuneraciéon que se hayan abonado atendiendo a datos cuya
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- En seis Estados se recomienda o exige que las indemnizaciones estén limita-
das a un méximo de dos anos de remuneracion fija.

(iii) Remuneracién basada en acciones:

- En diez Estados se recomienda o exige que las acciones no puedan enajenar-
se durante un periodo de al menos tres anos desde su adjudicacion, y que las
opciones sobre acciones no puedan ejercitarse durante un periodo similar.

- La Comisién recomendé que la propiedad de las acciones y el derecho a
ejercitar las opciones estuviesen sujetos a criterios de rendimiento prede-
terminados y medibles. En la practica, esto significa que tras la adjudica-
cidn, las acciones sélo puedan mantenerse o los derechos de las opciones
ejercitarse si se cumplen los criterios de rendimiento previamente fijados.
Esta medida ha sido implantada en ocho Estados. Segtin la Comisién, su
escasa aplicacion estarfa justificada por el hecho de que algunos Estados
han interpretado la recomendacién en otro sentido, entendiendo que es la
propia adjudicacién de las acciones o derechos la que debe estar sujeta a los
criterios de rendimiento.

- Numerosos Estados recomiendan o exigen la publicacién de determinada
informacién. En la mayoria de los casos, lo hacen a través de una lista de ele-
mentos que deben ser incluidos en la informacién publica acerca de la poli-
tica de remuneraciones. S6lo una minoria de Estados recomienda o exige, de
manera explicita, que esta informacién sea clara y facilmente comprensible.

- Una minoria de los Estados ha adoptado una recomendacién para la promo-
cién del voto de los accionistas. Desde el punto de vista de la Comision, el
simple hecho de que los accionistas tengan derecho a votar las politicas retri-
butivas no implica una medida de promocién del voto de los accionistas.

(iv) Comité de remuneraciones:

- La mayoria de los Estados han introducido su creacion, si bien con diferen-
cias en sus tareas y funcionamiento.

- Tan solo seis Estados recomiendan o exigen que uno de los miembros del
Comité de remuneraciones tenga experiencia en el ambito de las politicas
retributivas.

- En siete Estados se han establecido medidas para que los consultores exter-
nos no presten otros servicios a la sociedad. Como alternativa, otros Estados
han optado por recomendar la publicacién de informacién sobre otros servi-
cios que el asesor preste a la compania o la comprobacién de la inexistencia

de conflictos de interés.

2.2 Transparencia sobre sistemas retributivos en Estados Unidos

En Estados Unidos no se ha regulado un modelo tinico de difusién de toda la in-
formacion sobre sistemas retributivos de los consejeros de las sociedades cotizadas.
En concreto las sociedades presentan esta informacion a través de los siguientes
informes publicos:

inexactitud quede demostrada posteriormente de forma manifiesta.
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- Schedule 14-A (annual proxy statement): declaracién escrita que una sociedad
debe poner a disposicién de sus accionistas con anterioridad a la celebracién de
una junta. Entre otros, el objetivo es permitir que los accionistas se formen una
opinién sobre los consejeros que la sociedad proponga para su eleccién (nomina-
ted directors), para lo cual deben proporcionar informacion sobre:

- Empresas o sectores en los que han trabajado, cargos y funciones desempe-
nados, asi como potenciales conflictos de interés.

- Retribucién de la que seran beneficiarios como consejeros.

- Retribucién como ejecutivos, incluyendo: salario, bonus anual, y cualquier
otro tipo de remuneracién (indemnizaciones por cese, planes de pensiones,
etc.)

- Form 10K (audited annual report): proporciona informacién sobre el negocio
de la compania y sobre su situacién financiera. Uno de sus capitulos se dedica
en exclusiva a la remuneracién de los ejecutivos y describe de forma detallada
la informacién que las sociedades tienen que proporcionar a este respecto, in-
cluyendo modelos de informacién para los distintos componentes del paquete
retributivo.

- Por dltimo, los folletos de emisiéon y los hechos relevantes también pueden in-
cluir informacién sobre retribuciones.

En cuanto al sistema de revisiéon de la Securities and Exchange Commission (SEC),
la Ley Sarbanes-Oxley de 2002 exige que ésta revise la informacién publicada por
cada sociedad cotizada al menos una vez cada tres anos, pero la SEC admite que
revisa un gran nimero de ellas con mayor frecuencia, incluso anual en muchos ca-
sos. Durante cada uno de los tres altimos ejercicios fiscales, la Divisién de Finanzas
Corporativas de la SEC ha declarado haber revisado la informacién ptblica de mas
de cinco mil sociedades.

Tras sus revisiones, la SEC envia a las sociedades comentarios especificos sobre la
calidad de la informacién aportada.

A pesar de que la SEC destaca que las sociedades que han sido revisadas con anterio-
ridad muestran una continua mejora en la informacién que proporcionan, identifica
las siguientes como areas de mejora para los proximos anos:

(i) Analisis: Las companias deben explicar las decisiones tomadas en materia de
retribuciones y no sélo realizar una descripciéon del marco en que éstas se desa-
rrollan. También deben elaborar informes mads concisos, pues en muchos casos
incluyen informacién innecesaria que entorpece su asimilacion.

(ii) Objetivos de rendimiento: Es el drea sobre la que mas comentarios emite la SEC.
En primer lugar, considera que las sociedades deben determinar si los objetivos
de rendimiento fijados son los adecuados para su politica de remuneraciones. El
segundo paso consistirfa en revelar de manera especifica y, en la medida de lo
posible, cuantificar dichos objetivos, excepto cuando dicha informacién pueda
ser utilizada por la competencia con efectos adversos para la sociedad.

Informes y analisis. Los sistemas retributivos de los consejeros de las sociedades cotizadas: Nivel de
transparencia, evolucion y estructura de las remuneraciones



2.3 Recomendaciones de IOSCO en 2010

En el documento sobre la informacién publica periddica de las sociedades cotizadas*
IOSCO analiza, entre otras materias, la transparencia de los sistemas retributivos de
los consejeros y directivos.

En particular IOSCO destaca que la informacién debe ser clara con el objetivo de fa-
cilitar su comparacién, tanto temporal como entre distintos emisores, y recomienda
que se facilite la evaluacién por parte de los accionistas mediante la difusiéon pablica
de informacion sobre los siguientes aspectos:

(i) Descripcion del proceso de toma de decisiones sobre politicas retributivas, inclu-
yendo, en su caso, la composicién y el mandato del Comité de remuneraciones.

(ii) Principales caracteristicas del sistema retributivo, incluyendo aquéllas relaciona-
das con el rendimiento y/o el riesgo.

(iii) Informacién cuantitativa: desgloses a nivel fijo/variable, pagado/diferido, o efec-
tivo/en acciones.

2.4 Marco regulatorio en Espana 2009-2010

En Espana se ha avanzado en la incorporacién de las recomendaciones de la Comi-
sién Europea mediante un proceso que incluye tanto el desarrollo de iniciativa legis-
lativa, como la adaptacién del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades
cotizadas.

(i) Iniciativa legislativa

- El Proyecto de Ley de Economia Sostenible’, publicado en el primer trimes-
tre de 2010, prevé establecer como obligatorias ciertas recomendaciones del
Cédigo Unificado sobre el régimen de transparencia de las remuneraciones,
que han sido tradicionalmente las menos seguidas por las sociedades coti-
zadas.

- Dicho Proyecto de Ley dispone que, junto con el IAGC, el Consejo de las so-
ciedades anénimas cotizadas presente un informe sobre las remuneraciones
de sus consejeros y altos directivos que incluya informacién completa, clara
y comprensible sobre la politica de remuneraciones.

- El informe también incluird un resumen de cémo se aplicé la politica de
retribuciones durante el ejercicio anterior, asi como el detalle de las retri-
buciones individuales devengadas por cada uno de los consejeros y altos
directivos.

- El Proyecto incluye habilitaciones al Ministerio de Economia y Hacienda o,
con su habilitacién expresa, a la CNMYV, para los desarrollos del contenido y
estructura de las nuevas obligaciones de transparencia.

4 Véase International Organization of Securities Commissions (2010).
5 Disponible en: http://www.economiasostenible.gob.es/wp-content/uploads/2010/03/01_proyecto_ley_
economia_sostenible.pdf
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(ii) Actualizacion del Cédigo Unificado

- A finales de 2009 se someti6 a consulta pablica el Proyecto de Actualizaciéon
del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas.

El objeto de esta actualizacién es adoptar, bajo el principio “cumplir o expli-
car’, todas las medidas planteadas en la Recomendacion (excepto aquéllas
incluidas en el Proyecto de Ley de Economia Sostenible).

- Analizados todos los comentarios recibidos durante el periodo de consulta,
la actualizacién del Cédigo Unificado se sometera a la aprobacion del Comi-
té Ejecutivo y el Consejo de la CNMYV, una vez publicada en el BOE la Ley de

Economia Sostenible.

3 Remuneracion del Consejo y de la alta direccion
en Espana

Las sociedades cotizadas deben desglosar de forma agregada en sus Informes Anua-
les de Gobierno Corporativo (en adelante, IAGC) la remuneracién del Consejo por
conceptos y por tipologia de consejero®. Las sociedades que siguen la recomenda-
cién 41 del Cédigo Unificado también ofrecen en sus memorias informacién adicio-
nal sobre las remuneraciones de cada consejero, individualizadas y desglosadas por
conceptos.

El grafico 1 muestra la evolucién de la retribucién media por Consejo, por consejero
ejecutivo y por consejero externo para el periodo 2004 -2009.

Promedio de la retribucion por Consejo y por tipo de consejero GRAFICO 1
Miles de euros

Promedio por Consejo Consejeros ejecutivos Consejeros externos
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En 2009, la retribucién media percibida por Consejo ascendi6 a 3 millones de euros,
un 8,3% mds que en 2008. La retribucion media por consejero se situd en 291.725

6 Las estadisticas de este articulo incluyen la informacion declarada por las sociedades de la muestra en los
apartados especificos de retribuciones de sus IAGC, que se vuelcan automaticamente en las bases de da-
tos a partir de las cuales se elaboran los cuadros y gréficos. Estos no incluyen la informacién adicional que
las sociedades incorporan en el apartado “G” (otra informacion general) del IAGC y/o en la memoria 2009.
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euros anuales, lo que supone un incremento de un 7%. Estos incrementos son prin-
cipalmente consecuencia de indemnizaciones por cese satisfechas durante 2009. En
concreto, una sociedad pagé 29,7 millones de euros por la indemnizacién y preju-
bilacién de tres consejeros. Descontando este importe, el incremento medio de la
retribucion por Consejo se habria situado en el 1,5% vy el promedio por consejero

en un o,3%.

Por su parte, la remuneracion media por consejero ejecutivo aument6 un 11,7% (un
1,7% descontado el efecto de la indemnizacién) y alcanzé los 1,1 millones de euros.

La retribucién de los consejeros externos se situé en 104.365 euros, lo que supone
una disminucién de un 2,1% interanual. Esta disminucién no afecté por igual a
todas las tipologias de consejeros. Los dominicales y otros externos sufrieron des-
censos interanuales de un 5,7% y un 13,6% respectivamente, mientras que los in-
dependientes vieron incrementadas sus retribuciones, en promedio, un 6,5%. Este
incremento se debe a la mayor presencia de independientes en las comisiones del
Consejo, que devengan retribuciones adicionales por este concepto, sobre todo en
las sociedades del Ibex.

3.1 Andlisis de la retribucion del Consejo por conceptos retributivos

El grafico 2 muestra la evolucién de la distribucion, por conceptos retributivos, de la
remuneracion percibida por los consejos de administracién. Destaca el incremento
en 2009 de la partida de “otros”, desde el 9,4% hasta el 14,1%, y la disminucién de la
retribucion fija desde el 38,2% del ejercicio anterior hasta el 35,5% del 2009.

Remuneracién del Consejo distribuida por conceptos GRAFICO 2
M Remuneracién fija M Remuneracién variable M Dietas
B Atenciones estatutarias Opciones sobre acciones MW Otros
]
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

3.1.1 Retribucion fija

En este concepto se incluyen remuneraciones que perciben los consejeros tanto por
las actividades que realizan dentro del Consejo, como por el desempeno de las fun-
ciones de alta direccion en el caso de los ejecutivos’. Es la partida mas relevante den-
tro del esquema retributivo de los consejeros, como lo demuestra el hecho de que

7 Noseincluye Arcerlor Mittal debido a que no esta obligada a presentar IAGC en Espafia.
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supone porcentajes algo superiores al 30% tanto para las sociedades del Ibex como
para el resto y practicamente la totalidad de ellas las devengan.

Evolucién de la retribucioén fija GRAFICO 3
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Resto % Tasa de variacién anual por
I [bex Consejo
====Nc de sociedades (eje izquierdo)
160 200 15
140 \/—'\ 160 12
120
120 9
100
80 80 6
60 40 3
40 0 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Variacion Peso sobre
Promedio Desviacion Maximo  Minimo promedio el total dela
N°e (milesde tipica (miles (milesde (milesde 2009-2008 remuneracién
2009 sociedades euros) de euros) euros) euros) (%) (%)
Ibex 34 2.909 2.867 11.820 380 0,2 335
Resto 97 706 589 3.068 18 -3,0 38,7
Total 131 1.278 1.812 11.820 18 0,8 35,5

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En efecto, un total de 131 sociedades (el 84,5% de la muestra) devengaron retribucio-
nes fijas en 2009. La retribucién fija por Consejo se situd en 2009 en 1,3 millones de
euros®. Se observa una alta dispersion en la muestra (desviacién tipica de 1,8 millo-
nes de euros) y una alta correlacién, de 0,83, entre la capitalizacion de las sociedades
y la importancia de este concepto retributivo. Un total de 37 sociedades (el 28,2%
del total) devengaron retribuciones fijas por Consejo por un importe superior a la
media (1,3 millones de euros). De éstas, seis compafias superaron los cuatro millo-
nes de euros por Consejo. En 2009, la retribucién fija media por Consejo continué
aumentando, aunque a menor ritmo que en anos anteriores. La tasa de crecimiento,
en promedio, fue del 0,8%, frente al 6,5% del ano anterior.

3.1.2 Remuneracion variable

La remuneracion variable tiene como objetivo vincular a los consejeros, generalmen-
te ejecutivos, con la consecucion de objetivos a medio y largo plazo mediante planes
estratégicos o de creacién de valor. Supone el segundo concepto por importancia
dentro del esquema retributivo de los consejos de administracién, representando
algo menos del 30% de la remuneracion total en el caso de las empresas del Ibex y
un 14% para el resto de sociedades, como se observa en el grafico 4.

8  El importe promedio se calcula tomando como base el nimero de sociedades que declara cada
concepto.
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Evolucion de la retribucion variable GRAFICO 4
Miles de euros
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Promedio Desviacion Maximo Minimo promedio eltotaldela
N° (milesde tipica (miles (milesde (milesde 2009-2008 remuneracion

2009 sociedades euros) de euros) euros) euros) (%) (%)
Ibex 32 2.725 3.211 15.240 6 22,4 29,5
Resto 52 478 656 3.818 6 -16,9 14,0
Total 84 1.334 2306 15.240 6 9,1 23,7

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Un total de 84 sociedades (el 54,2% de la muestra) devengaron retribuciones varia-
bles en 2009. La retribucién media por Consejo fue de 1,33 millones de euros frente
a los 1,22 millones de 2008, lo que supone un incremento del 9,1%. De las 21 so-
ciedades que superaron la retribucién variable media (1,33 millones de euros), mds
de la mitad (18) pertenecen al Ibex. Seis de estas sociedades superaron los cuatro
millones de euros por Consejo. La retribucién variable de las companias del Ibex
representa un 77,8% del total pagado por este concepto en 2009 (un 70% en 2008).

3.1.3 Dietas

Las dietas que retribuyen la pertenencia a los distintos 6rganos de gobierno de la
sociedad pueden estructurarse de dos formas: (i) un importe fijo por la asistencia a
cada reunién o (ii) un importe fijo por la pertenencia al érgano, con independencia
del niimero de reuniones que se celebren o a las que asista el consejero.
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Evolucion de las dietas GRAFICO 5
Miles de euros
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N°e  (milesde tipica(miles (milesde (milesde 2009-2008 remuneracion
2009 sociedades euros) de euros) euros) euros) (%) (%)
Ibex 23 898 989 4.834 16 44 7,0
Resto 85 300 348 2.341 4 -9.3 14,4
Total 108 428 598 4.834 4 -2,6 9,8

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Como se puede apreciar en el grafico 5, el 69,7% de las sociedades realizé pagos por
este concepto, que en promedio ascendieron a 428.000 euros. Un total de 74 socieda-
des (el 68,5%) pagaron menos de 500 mil euros por Consejo en concepto de dietas.
Por el contrario, en siete sociedades (cinco del Ibex) las dietas superaron el millén de
euros. El peso de las dietas sobre el total disminuy¢ desde el 10,1% al 9,8%, como re-
sultado de la caida en las dietas percibidas por los consejeros del resto de sociedades
que no cotizan en el Ibex (un-9,3% en promedio) y que no pudo ser compensada por
el aumento en las dietas de estas Gltimas (un 4,4% en promedio). En el conjunto de
sociedades cotizadas, las dietas descendieron en promedio un 2,6% en 2009.

3.1.4 Atenciones estatutarias

Las atenciones estatutarias son retribuciones destinadas a los miembros del Consejo
de administracién de la sociedad, que se encuentran estipuladas en sus estatutos y
tienen caracter anual.

Un 34,2% de las sociedades declaran haber devengado atenciones estatutarias en
2009. El 81,1% de las sociedades que pagaron atenciones estatutarias a sus conseje-
ros no superaron la cantidad de dos millones de euros por Consejo. Las atenciones
estatutarias disminuyeron en un 4,2% vy representaron un 13,5% de la retribuciéon
total. Cabe destacar que esta disminucion no se debe a las sociedades del Ibex, ya
que éstas las incrementaron, en promedio, un 11,5%. Por el contrario, el resto de
sociedades las disminuyeron un 13,1% (vease grafico 6).
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Evolucidon de las atenciones estatutarias

Miles de euros

GRAFICO 6
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2009 sociedades euros) de euros) euros) euros) (%) (%)
Ibex 13 2.079 1.798 5.897 181 11,5 9,2
Resto 40 919 1.204 6.195 14 -13,1 20,7
Total 53 1.203 1.445 6.195 14 -4,2 13,5

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

3.1.5 Opciones sobre acciones

Como puede observarse en los paneles del grafico 7, esta retribucion esta enfocada,
fundamenalmente, a empresas del Ibex.

Evolucion de las opciones sobre acciones GRAFICO 7
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2009 sociedades euros) de euros) euros) euros) 2009-2008 remuneracion
Ibex 6 2.565 2.813 7.233 203 26,3 52
Resto 5 148 76 226 40 -55,7 0,4
Total 11 1.466 2.356 7.233 40 31,2 3,4

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.
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En concreto, las sociedades del Ibex concentran el 95,4% del total pagado por este
concepto en 2009, cifra sustancialmente superior al 60% registrado en 2008, en
parte debido al notable retroceso de este concepto retributivo en el resto de las socie-
dades y que se viene experimentando desde 2006. Asimismo, cabe sefialar que tres
sociedades declararon importes superiores a los dos millones de euros por Consejo
en 2009. Con todo, el peso de las opciones sobre acciones fue minoritario en la re-
muneracion total, ascendiendo al 3,4% en 2009.

3.1.6 Otros conceptos retributivos

Esta categoria incluye el pago de indemnizaciones por cese, los planes de incentivos
plurianuales que las sociedades no consideran remuneracién variable y los pagos en
especie. El pago de indemnizaciones tiene un peso significativo y es el que determi-
na las variaciones interanuales, teniendo un caracter mas ciclico y volatil que el resto
de las retribuciones del Consejo.

Evolucion de otros conceptos retributivos GRAFICO 8
Miles de euros
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2009 sociedades euros) de euros) euros) euros) 2009-2008 remuneracién
Ibex 22 2.087 6.258 29.758 3 66,8 15,6
Resto 37 562 1.129 5.330 1 23,3 11,7
Total 59 1.131 3.940 29.758 1 49,4 14,1

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Como se observa en el grafico 8, un total de 59 sociedades (22 del Ibex) declaran ha-
ber realizado pagos por este concepto en 2009. El incremento del 49,4% respecto del
ano anterior se debe a que, como ya se ha explicado anteriormente, una sociedad ha
realizado pagos por indemnizacién de 29,7 millones de euros. Este importe supone
un 44% del total. Sin este importe se hubiera producido un descenso, en promedio,
de un 15%.

3.1.7 Otros beneficios retributivos

Ademas de los conceptos retributivos senialados, las entidades conceden a sus con-
sejeros otros beneficios cuya naturaleza, importe medio y evolucién se muestran en
el cuadro 1.
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Evolucion del importe medio de otros beneficios retributivos CUADRO 1
Miles de euros Ibex Resto Total

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Anticipos 219 44 149 430 0 44 74 22 134 26 160 108 106 282 26
Créditos concedidos 3.191 4358 6.073 7.938 11.078 28.233 49.256 17.818 9.230 12.643 18.693 30.889 12.784 8.861 11.861
Ap. plan pensiones 1749 5193 3582 3728 1.582 290 411 193 271 122 1.019 2973 1699 1832 786
Obli. planes pensiones  38.961 48.268 68.280 80.843 103.611 13.756 8.092 7.412 7.605 6.920 28.459 32.815 40.613 47.553 55.265
Primas seguros de vida 119 159 402 224 5933 217 342 35 34 38 170 257 202 111 255
Garantias constituidas ~ 2.024 4.876 4.191 8612 5130 41.726 42.987 18692 7.705 9319 24711 26.653 12.650 8.083 7.224

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En el conjunto de sociedades, las Gnicas partidas que experimentaron crecimientos
en 2009 corresponden a los créditos concedidos y a las primas de seguro de vida, del
34% vy el 130%, respectivamente, si bien las primas de seguro de vida se caracterizan
por un peso marginal en el conjunto de otros beneficios retributivos. Las obligacio-
nes contraidas por planes de pensiones, que suponen un porcentaje mayoritario
dentro de los otros beneficios retributivos (el 73,3% de estos tltimos en 2009), con-
tinuaron incrementandose a ritmos superiores al 15% anual. La evolucién de esta
partida difiere por tipo de sociedad, pues en las empresas del Ibex aumenté un 28%
frente al descenso del 9% en el resto de sociedades. Por el contrario, los anticipos,
cuyo importe no es significativo, disminuyeron debido a que las sociedades del Ibex
prescindieron de este beneficio. Finalmente, en las aportaciones a planes de pensio-
nes se observa que, en promedio, disminuyeron un 57,1%, debido principalmente a
la evolucién de esta partida en las sociedades del Ibex, que descendié un 57,6%.

3.1.8 Evoluciéon de la remuneracién del Consejo por tipo de consejero

En el grafico 9 se muestra la evolucion de la remuneracién media de los consejeros
ejecutivos, la alta direccién y los consejeros externos.

Remuneracion por tipo de consejero y alto directivo GRAFICO 9
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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3.1.9 Remuneracion de los consejeros ejecutivos

En el ejercicio 2009, la remuneracién de los consejeros ejecutivos representd un
70,9% del total de la remuneracién. En el cuadro 2 se muestra la retribucién media
de los consejeros ejecutivos.

Evolucion de la remuneracién media de los consejeros ejecutivos CUADRO 2
Miles de euros 2005 2006 2007 2008 2009
Ibex 1.465 1911 2.264 2.206 2.720
Resto 350 455 433 539 502
Total 654 872 918 999 1.115

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

De acuerdo a estos datos, el promedio de la retribuciéon de los consejeros ejecutivos
del Ibex fue, en los Gltimos anos, 4,6 veces mas elevado que en el resto de entidades.
En 2009, este diferencial se elevé hasta 5,4 veces, lo que se explica por el hecho de
que las sociedades del Ibex tienen establecidas politicas retributivas que buscan la
fidelizacién del equipo directivo mediante planes de incentivos, derechos de opciéon
y cldusulas contractuales por cese o jubilacion de elevada cuantia.

El incremento de la retribucién de los ejecutivos se explica, en parte, tanto por las
indemnizaciones satisfechas por cese o jubilaciéon de los consejeros, como por los
planes plurianuales cobrados en 2009 por los consejeros ejecutivos®. Con todo, el
incremento de 2009 fue del 11,7%. No obstante, descontando el efecto comentado
anteriormente este incremento se reduce al 1,7%.

3.1.10 Remuneracion de los consejeros externos

La retribucién de los consejeros externos rompe la tendencia de incrementos de
los ultimos afios, con un descenso del 2,1% en 2009 (véase grafico 9). Los conseje-
ros dominicales y otros externos vieron disminuir su remuneracién media en 2009,
mientras que ésta aumento en el caso de los independientes (véase cuadro 3).

Evolucion de la remuneracion media de los consejeros externos CUADRO 3

Ibex Resto Total

Miles de euros

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Dominicales 135119 131 144 142 66 74 90 87 80 83 8 101 102 96
Independientes 130 148 184 171 184 47 48 63 65 60 80 85 105 104 110
Otros externos 439 528 169 321 297 104 88 88 99 91 212208 135 162 140

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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Una parte del incremento de la retribucién media de los consejeros independientes
se explica por su mayor presencia en comisiones delegadas y, por otra parte, por
cambios en la composicién del Ibex.

9  Debido a que la recomendacién 41, anteriormente comentada en el texto, no es seguida por todas las
sociedades del Ibex, no es posible discernir el orden de importancia de estas magnitudes.
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3.1.11 Remuneracion de los miembros de la alta direccién

En el ejercicio 2009, la retribucién media de la alta direccién se situé en 416.590
euros, lo que representa un incremento de 1,3% (véase grafico 9). El diferencial de
crecimiento entre la retribucién media de los ejecutivos y la de la alta direccién se
vio alterado por los pagos por indemnizaciones realizados por una sociedad.

4  Descripcion de los sistemas retributivos
basados en acciones

Un total de 23 sociedades declaran en los IAGC de 2009 que 67 consejeros son be-
neficiarios de derechos de opciones sobre acciones, que corresponden a sistemas
retributivos cuyo plazo de ejercicio no ha vencido.

En 2009 se incrementé el nimero de sociedades que comunicaron la implantaciéon
de sistemas retributivos basados en la cotizacién de la accién. En concreto, las juntas
generales de 27 sociedades aprobaron 38 planes referenciados a la cotizacion de la
accion para retribuir a sus consejeros.

El 42,1% de los planes de opciones concedidos tienen un limite maximo de doce
mil euros por beneficiario, para aprovechar ciertas ventajas fiscales. Estos sistemas
conceden a sus beneficiarios la posibilidad de cobrar en acciones una parte de su
remuneracion y aplicar la correspondiente exencion fiscal.

A continuacién se resumen los aspectos mas relevantes de los sistemas retributivos
que no tienen el limite anterior de doce mil euros, en relacién con lo recomendado
por la Comisién Europea:

- En quince sistemas retributivos, no se incluye en el acuerdo de la Junta general
que la adquisicion de las acciones quede sujeta a unos criterios de rendimiento

que estén predeterminados y sean medibles.

- El resto vincula el devengo del incentivo con el cumplimiento de objetivos de
negocio (el mas comun es el resultado bruto de explotacién); con la evaluacién
personal del beneficiario; o con la evolucion de la retribuciéon para el accionista,

comparandola con la de las principales empresas internacionales del sector.

- En dos sociedades se condiciona el devengo de estas remuneraciones a que no
se haya producido una reformulacién material de los estados financieros de la
entidad, a que los consejeros hayan cumplido con los cédigos de conducta y a
que no haya concurrido un deficiente rendimiento financiero del grupo. En otra,
la condicién previa es que el consejero tenga una buena evaluacién personal,

pero no se indica por parte de quién.

Una vez cumplidas las condiciones, los derechos que obtengan los consejeros
dependeran de la revalorizacion de la accion en relacién con un indice de refe-

rencia de las principales sociedades internacionales.

- Exceptuando dos sociedades, la concesiéon de dichas remuneraciones se limita a

consejeros ejecutivos o directivos.
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- En nueve sociedades, la propiedad de las acciones adjudicadas no puede hacerse
efectiva hasta transcurrido un plazo de, al menos, tres anos desde su adjudica-
cién. En una sociedad, no se puede disponer de las acciones mientras que el

beneficiario mantenga su puesto de consejero.

Para cumplir la Recomendacién de la Comisién Europea, algunas sociedades
han optado por establecer un plazo de ejercicio de los derechos de opcién de
al menos tres anos. Otras han establecido periodos de consolidacién de las ac-
ciones. Exceptuando una sociedad, ninguna establece que una vez adquirida la
plena propiedad de las acciones, los consejeros retengan un cierto nimero hasta

el final de su mandato.

5 Evolucion de la remuneracion en relacion con
los resultados

En general, en los dltimos anos la remuneracién media del Consejo y de la alta di-
reccién no ha seguido una tendencia similar a la de los resultados medios antes de
impuestos de las sociedades cotizadas (véase grafico 10). Sin embargo, en 2009 se
produjo un cierto ajuste mediante la disminucion de la retribucién media de la alta
direccion.

Evolucién de RAI, dividendos y remuneracion del Consejo GRAFICO 10
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Fuente: IAGC, IPP de las empresas y elaboracién propia.
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En el Ibex, las indemnizaciones por cese y jubilacién han provocado una cierta asi-
metria entre la caida de los resultados y el incremento de las retribuciones, tanto de
directivos como de consejeros ejecutivos.

En el grafico 11 se muestra el porcentaje de sociedades agrupadas segtn la variacion
anual del resultado de la sociedad y de la retribucién total del Consejo.

Evolucion de resultados y remuneracion del Consejo GRAFICO 11
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Fuente: IAGC, IPP de las empresas y elaboracion propia.

Tal como puede observarse en este grafico, en 2009 el 40,1% de las sociedades de la
muestra incrementaron la retribucion total de su Consejo, frente a un 52,6% que la
redujo. Cabe destacar que un grupo de sociedades que representa el 11,2% del total
incrementaron la retribucion total pese a tener resultados negativos.

En 2009, un total de 48 sociedades analizadas registraron un incremento de sus
resultados respecto a 2008; otras 57 sociedades (42 en 2008) declaran un resultado
negativo antes de impuestos, y otras 47 sociedades obtuvieron beneficios inferiores
a los obtenidos en 2008.

De las 57 sociedades (cuatro del Ibex), que presentaron pérdidas en 2009, en 17 au-
mento la retribucién del Consejo y en 18 la de la alta direccién.

Por otra parte, de las 47 sociedades (14 del Ibex) que no sufrieron pérdidas en 2009
pero cuyo beneficio disminuyé respecto al ano anterior, 18 incrementaron la retribu-
cién de sus consejos de administracién y 20 la de la alta direccion.

6 Remuneraciones del Consejo por sectores de
actividad

En el cuadro 4 se muestran las remuneraciones medias de los consejos de admi-
nistracién de las sociedades cotizadas, agrupadas por sectores de actividad, para el
periodo comprendido entre 2005 y 2009.
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Remuneraciéon media del Consejo por sector de actividad CUADRO 4

Miles de euros 2005 2006 2007 2008 2009
Energiay agua 2.937 3.692 4482 4310 5.670
Industria 1.432 1.328 1.558 1.403 1.875
Construccién e inmobiliario 1.617 2.685 2.547 2.945 2.189
Comercio y servicios 2411 2.603 2.880 3.224 3325
Sector financiero 2327 3.522 3.616 5.495 5.098

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En 2009, el sector de energia y agua volvié a registrar una mayor remuneracién me-
dia por Consejo, tras desbancar del primer lugar al sector financiero. El incremento
del 31,6% registrado en 2009 se explica, en gran parte, por el aumento de la remune-
racion de los consejeros de una sociedad, aspecto ya mencionado en este articulo.

Las companias de los sectores de la construccion e inmobiliario, en promedio, estan
ajustando las retribuciones de sus consejeros a la situacién que vive el sector, habién-
dose registrado un descenso del 25,7% en 2009.

En cuanto al sector financiero (bancos, seguros y sociedades de cartera), el descenso
en las retribuciones de los consejeros de tres bancos compensé el incremento de
otro en 2009, por lo que el promedio cayd en ese afio un 7,2%.

7 Seguimiento de las recomendaciones del
Cddigo Unificado

Las sociedades cotizadas tienen que informar en sus IAGC del grado de seguimiento
de las recomendaciones del Cédigo Unificado. A nivel agregado, las declaraciones
incluidas en los IAGC del ano 2009 ponen de manifiesto, entre otros, los siguientes
aspectos:

- En promedio, las sociedades cotizadas cumplen el 63% de las recomendaciones
relativas al régimen y transparencia de las retribuciones de los consejeros. Ade-
mas, otro 12,7% de estas recomendaciones son seguidas parcialmente por las
sociedades a las que les son aplicables. El grado de seguimiento de las recomen-
daciones sobre retribuciones es 14 puntos porcentuales inferior a la media de
seguimiento del Cédigo Unificado.

- Sin tener en cuenta las recomendaciones 40 —que el Consejo someta a la Junta
un informe sobre la politica de retribuciones— y 41 —que en la memoria se de-
tallen las retribuciones individuales—, el grado de seguimiento del resto de las
recomendaciones sobre retribuciones ascenderia al 81,7%. Como en ejercicios
anteriores, estas dos recomendaciones son las menos seguidas. Las sociedades
que han adoptado estas practicas de buen gobierno representan menos de un

tercio del total.
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- Por el contrario, la recomendacién 39 —que las politicas retributivas incorporen
las cautelas técnicas precisas para asegurar que las retribuciones variables guar-
den relacién con el desempeno profesional de sus beneficiarios— es seguida por

todas las sociedades excepto por una.

- Un total de quince sociedades —el 9,7%—- cumplen todas las recomendaciones

sobre retribuciones que les son aplicables.

- A pesar de que las recomendaciones sobre retribuciones son las menos seguidas
del Cédigo, no se observan mejoras respecto a ejercicios anteriores. El 13,7% de
las sociedades cotizadas declara un grado de seguimiento por encima del ejerci-
cio anterior, en el 15% ha disminuido y en el 71,2% restante se ha mantenido el
mismo grado de seguimiento.

- El 90,3% de las sociedades declara seguir la recomendacién relativa a que la
remuneraciéon de los consejeros externos sea la necesaria para retribuir la de-
dicacion, la cualificacién y la responsabilidad que el cargo exija, pero no tan
elevada como para comprometer su independencia. En realidad el porcentaje de
seguimiento de esta recomendacién es mayor, ya que diez de las quince socie-
dades que declaran no seguirla, en realidad la interpretan erréneamente. Estas
sociedades entienden que no la cumplen porque no tienen consejeros externos

o0 porque éstos no estan retribuidos.

- En seis companias, tres menos que en el ejercicio anterior, las remuneraciones
relacionadas con los resultados de la sociedad no toman en cuenta las salvedades

que constan en el informe del auditor externo.

- La recomendacion relativa a las retribuciones del Consejo con mayor nivel de
aceptacion es la referente a que las remuneraciones variables guarden relacién
con el desempeno profesional de sus beneficiarios, y no deriven simplemente de

la evolucién general de los mercados o de otras circunstancias similares.

- Larecomendacién con menor nivel de seguimiento es la que exige someter a la
Junta, como punto separado del orden del dia y con caracter consultivo, un in-
forme sobre la politica de retribuciones de los consejeros. Unicamente la siguen
completamente el 21,3% de las sociedades, porcentaje similar al registrado en
2008 segun los IAGC.

- Unicamente el 28,4% de las sociedades cotizadas indican en sus IAGC que deta-
llan en la memoria de las cuentas anuales las retribuciones individuales de los

consejeros.

8 Nivel de transparencia de los sistemas
retributivos en Europa

Con el objetivo de evaluar el nivel de transparencia en la informacién relativa a los
sistemas retributivos de las principales sociedades cotizadas, se han analizado los
informes anuales de retribuciones correspondientes a 2009, de una muestra de 24
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sociedades del Stoxx 50, correspondientes a ocho nacionalidades distintas y perte-
necientes a ocho sectores.

Los informes seleccionados son documentos distintos a los IAGC que se han utili-
zado para la obtencién de la informacién analizada en el resto de los apartados de
este articulo. En cada informe se han estudiado aquellos aspectos retributivos que
son objeto de recomendaciones del Cédigo Unificado y de la Comisién Europea. Los
principales resultados obtenidos se resumen a continuacién, agrupados en cuatro
apartados.

8.1 Accesibilidad de los informes

Con caracter general, el acceso a los informes es sencillo. Todos estan disponibles en
la pagina web corporativa, normalmente en apartados de informacién para inverso-
res o capitulos sobre gobierno corporativo.

Hay que tener en cuenta que las sociedades que forman parte de la muestra son
multinacionales con gran dispersién en su accionariado, por lo que, normalmente,
la facilidad de acceso y la actualizacion de los documentos en las paginas web no
puede ser directamente extrapolable al conjunto de sociedades cotizadas.

Todos los informes estan disponibles en inglés. Ademads, en la mayoria de los casos
(el 66,7%) también se encuentran disponibles en, al menos, otro idioma.

Los informes analizados difieren significativamente de unas sociedades a otras, tan-
to en contenido como en estructura y extension. Este hecho dificulta en gran medida

su andlisis comparativo.

8.2 Transparencia del proceso de asignacion y aprobacion de las politicas
retributivas

En todos los informes analizados se identifica al Consejo de administracién como
6rgano responsable de la politica retributiva de los consejeros.

En el caso de las sociedades con un sistema de administraciéon dual, todas a excep-
cién de una indican que es el denominado Consejo de Supervisiéon (Supervisory
Board) el que define y aprueba el sistema retributivo de los consejeros ejecutivos.
Los salarios y otros complementos para los miembros de los consejos de supervision
estan fijados estatutariamente.

La mayor parte de los informes (el 87,5%) identifica y explica las atribuciones de
otros érganos que participan en el proceso, como la comisién de remuneraciones, las
comisiones de riesgos o empresas externas especializadas. La colaboracién de estas
ultimas consiste, principalmente, en la obtencién de informacién sobre practicas
del mercado.

En el 58% de los informes analizados se proporciona informacién acerca de la par-
ticipacién de los accionistas en las juntas generales, pero es muy dificil encontrar
informacion concluyente acerca de la existencia de un voto vinculante y explicito
por parte de los mismos. En la mayor parte de los casos en que se ofrece informacion,
ésta sdlo indica el sometimiento del informe a la Junta con cardcter consultivo.

Informes y analisis. Los sistemas retributivos de los consejeros de las sociedades cotizadas: Nivel de
transparencia, evolucion y estructura de las remuneraciones



Respecto al Comité de remuneraciones, destaca la elevada importancia de este 6rga-
no en el proceso de asesoramiento y revision de la politica retributiva del 79,2% de
las sociedades. Sin embargo, la informacién sobre su composicién es escasa, al igual
que el grado de cumplimiento de la recomendaciéon de que al menos uno de sus
miembros tenga conocimientos y experiencia en materia de politica retributiva.

No obstante, hay que tener en cuenta que la citada recomendacién fue emitida el
mismo ano de publicacién de los informes analizados y que, segin el estudio de la
Comisién Europea, en 2010 tan sélo seis Estados han introducido esta medida en
sus codigos.

8.3 Individualizacién y desglose por consejero

Todos los informes analizados incluyen, al menos para los consejeros ejecutivos, el
importe total individualizado de las retribuciones percibidas. Ademas, todos indivi-
dualizan la retribucién del presidente.

La préctica totalidad de las sociedades desglosa los conceptos retributivos de cada
uno de los miembros del Consejo. Los conceptos mas frecuentes son: salario base
(retribucién fija), bonus (retribucién variable anual) y el devengo de los planes plu-
rianuales de incentivos. Los conceptos que menos se individualizan son los relacio-
nados con prestaciones asistenciales.

En todos los informes, a excepcién de uno, se declara que los componentes variables
de la retribucién estdn vinculados a criterios de rendimiento predeterminados y
medibles, si bien en algunos casos se ofrece esta informacién de forma mucho mas
explicita y detallada que en otros.

Muy pocos informes concretan las funciones o responsabilidades particulares de los
consejeros ejecutivos, distintas a su pertenencia a determinadas comisiones delega-
das. Por ello, resulta complejo analizar las diferencias entre los paquetes retributivos
que se les asignan.

Los informes de cinco sociedades (el 20,8% del total) contemplan la posibilidad de
que éstas puedan reclamar la devolucién de los componentes variables de la retri-
bucién, cuando el pago no haya estado ajustado a las condiciones de rendimiento
predeterminadas (incorporan, por tanto, clausulas denominadas clawback).

Destaca el caso de una sociedad que indica que la inclusién de dichas clausulas en
los contratos se ha realizado a iniciativa de los propios consejeros.

8.4 Informacion cualitativa sobre el contenido y los parametros de las
politicas retributivas

Como ya se ha mencionado, una de las principales conclusiones que pueden ex-
traerse del andlisis es la heterogeneidad de los informes. En este sentido, s6lo uno
de los informes analizados explica con detalle las recomendaciones del Cédigo que
esta aplicando. Algunas sociedades incluyen una referencia genérica al cédigo de
aplicacién (el 16,7%), sin aportar mayor grado de detalle sobre el contenido de las
recomendaciones concretas. La informacién proporcionada acerca de los planes plu-
rianuales de incentivos es la parte mds extensa de los informes analizados, lo cual es
comprensible debido a su complejidad.
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Los objetivos de la politica retributiva son explicados en la mitad de los casos anali-
zados. Los mds recurrentes son:

(i) Atraer y retener personas altamente cualificadas.

(ii) Alinear los intereses de los consejeros con los de los accionistas (creacion de
valor a largo plazo). Los planes plurianuales de incentivos y las politicas de re-
tencién de acciones estan encaminados a cumplir este objetivo.

(iii) Controlar la asuncién de riesgos. Destaca la alusién explicita a aspectos relacio-
nados con la gestion del riesgo, especialmente en aquellos informes correspon-
dientes a entidades bancarias.

El 87,5% de las sociedades tiene en cuenta las practicas retributivas de otras empre-
sas de su sector cuando disefian o revisan las suyas, con el objetivo de asegurar que
su politica sea competitiva.

9 Conclusiones

La arquitectura regulatoria europea sobre sistemas retributivos sigue evolucionando
en los distintos Estados mediante una combinacién de requisitos legales de ambito
mercantil, preceptos de transparencia en el marco de las normas de los mercados de
valores y recomendaciones en cédigos de gobierno corporativo.

En Estados Unidos no se ha implantado la filosofia europea y no se aplica el princi-
pio de “cumplir o explicar” sobre la base de recomendaciones en cddigos voluntarios.
Las normas americanas obligan a las sociedades cotizadas a publicar informaciéon
cualitativa y cuantitativa sobre los sistemas retributivos de los consejeros, con un
grado de exigencia notable. El cumplimiento de estos requisitos estd sometido a un
proceso intensivo de supervisiéon por parte de la Securities and Exchange Comission
(SEC), que emite cartas con recomendaciones de mejora a las sociedades objeto de
analisis. La SEC reconoce que su sistema estd mejorando el nivel de transparencia.
En estos momentos, todavia es prematuro valorar el impacto de la Ley Dodd-Frank
estadounidense, publicada en julio de 2010 y pendiente de desarrollo por parte de
la SEC.

Por su parte, la Comisién Europea esta revisando las obligaciones de transparencia
de las sociedades cotizadas y es posible que plantee una mayor armonizacién via
directiva. Aunque en Europa se observa una tendencia creciente hacia la regulacién
de estas materias mediante disposiciones vinculantes, existen importantes diferen-
cias entre Estados tanto en los requisitos de informacién sobre politicas retributivas,
como en el grado de detalle de las remuneraciones individuales.

En concreto, la Recomendacion de la Comisién Europea formulada en este ambito
en 2009 ha tenido una acogida muy dispar:

- Los Estados que han adoptado la Recomendacién, lo han hecho mayoritariamen-

te a través de sus cddigos de gobierno corporativo.

- En diez Estados ya se han adoptado al menos la mitad de las medidas recomen-

dadas, pero sélo una minorfa ha implantado la totalidad.
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Las recomendaciones sobre retribuciones variables tienen mucho mayor grado

de implantacién que las relativas al Comité de remuneraciones.

La aplicacion de las disposiciones sobre divulgaciéon de informacién y voto de
los accionistas se ha incrementado de manera significativa en los altimos afos.
No obstante, en relacion con el voto de los accionistas existen diferencias sobre
su objeto y caracter (vinculante o no), asi como sobre las posibles consecuencias

de un voto consultivo desfavorable.

La mayoria de los Estados Miembros recomiendan o exigen que la remunera-
cién variable esté vinculada a criterios de rendimiento. Sin embargo, no todas
las medidas adoptadas por los Estados estipulan explicitamente que estos crite-
rios estén predeterminados y sean medibles.

El andlisis del seguimiento de estas recomendaciones por parte de las sociedades
cotizadas espanolas en 2009 pone de manifiesto la continuidad de algunas pautas
que ya se observaban en ejercicios anteriores:

En el ejercicio 2009, tal y como sucedié en 2007 y 2008, las recomendaciones del
Cédigo Unificado con menor indice de seguimiento fueron las relacionadas con

la transparencia de las retribuciones de los consejeros.

El nivel de seguimiento de las recomendaciones sobre retribuciones es 14 pun-

tos porcentuales inferior a la media de seguimiento del Cédigo Unificado.

En promedio, las sociedades cotizadas cumplieron en 2009, de forma completa,
el 63% (62.6% en 2008 y 64% en 2007) de las recomendaciones relativas al
régimen y transparencia de las retribuciones de los consejeros. Asimismo, estas
sociedades cumplieron de forma parcial otro 12,7% de las recomendaciones que
les son aplicables (13,1% en 2008 y 11,4% en 2007). Por tanto, en su conjunto,

no se siguen algo menos de la cuarta parte de las recomendaciones.

Las recomendaciones 40 —que el Consejo someta a la Junta un informe sobre la
politica de retribuciones de los consejeros— y 41 —que en la memoria se detallen
las retribuciones individuales—, como en ejercicios anteriores, son las recomen-

daciones menos seguidas del Codigo Unificado.

El estudio de los sistemas retributivos de los consejeros y como se aplican en la
practica es extremadamente complejo debido a la ausencia de un modelo nor-
malizado o estdndar, que ocasiona dispersion, heterogeneidad y fraccionamien-

to de la informacion publica.

En cuanto a la evolucién de la estructura y la cuantia de las retribuciones de los
consejeros en 2009, el andlisis de los informes publicos de las sociedades espanolas
permite destacar lo siguiente:

En 2009, el peso de la retribucién fija sobre el total se reduce a un 35,5% (un
42,8% en 2004). El peso de la retribucién variable se mantiene en torno al 24%
desde 2007, las dietas entre el 9% y el 10%, y las atenciones estatutarias bajan

de forma continuada desde 2004 (un 5,4%) hasta el 3,5%.
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- En 2009 aumentd el nimero de sociedades que comunicaron la concesién de
sistemas retributivos basados en la entrega de acciones o en la evolucién de su
cotizacién. Las juntas generales de 27 sociedades —el 17,4 % del total de coti-
zadas— han aprobado el establecimiento de 38 de estos planes. El 42,1% de los
planes de opciones concedidos tienen un limite maximo de doce mil euros por
beneficiario, para aprovechar ciertas ventajas fiscales. Del resto, inicamente en
siete el acuerdo de la Junta condiciona la adquisicién de las acciones al cumpli-
miento de criterios de rendimiento del consejero que estén predeterminados y

sean medibles.

- En 2009, descontados los pagos realizados por una sociedad en concepto de
indemnizacion y prejubilacién de consejeros cesados durante el ejercicio, el in-
cremento medio por Consejo se habria situado en el 1,5% y el promedio por con-
sejero en el 0,3% (el 8,3% y el 7%, respectivamente, sin descontar el efecto de la
mencionada sociedad). El sector de energia y agua volvié a registrar una mayor
remuneracion media por Consejo. El incremento del 31,6% registrado en 2009
se explica, en gran parte, por el mencionado efecto de las retribuciones de los
consejeros cesados en 2009. No obstante, se aprecia un alto grado de dispersién
en las cantidades analizadas y una elevada correlacion entre la capitalizacién de

las sociedades y la retribucién de sus consejeros.

Las variaciones retributivas no afectan por igual a todas las tipologias de consejeros.
Asi, para el conjunto de las sociedades cotizadas, la retribucién de los ejecutivos
aument6 de media un 1,7% y la de los externos se redujo en un 2,1%, aunque cabe
destacar que los independientes incrementaron su retribucién media en un 6,5%,

por su mayor presencia en las comisiones delegadas del Consejo.
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1 Introduccion

El objetivo de este articulo es destacar las principales tendencias observadas en el
sector de las instituciones de inversién colectiva (en adelante, IIC), de las entidades
de capital-riesgo (ECR), de sus sociedades gestoras (SGIIC y SGCR) y de las empresas
de servicios de inversién (ESI)'. Asimismo, se refleja la evolucién que se espera a
corto plazo en estos sectores.

La informacién que aqui se utiliza procede, fundamentalmente, de la experiencia
del Departamento de Autorizacién y Registro de Entidades (DARE) de la CNMV en
la tramitacién de expedientes relativos a las entidades mencionadas. El periodo de
referencia del informe es el primer semestre de 2010.

El articulo se estructura del siguiente modo. El capitulo 2 se dedica a las IIC, el 3 a las
entidades de capital-riesgo y el 4 a las ESI, excluidas las empresas de asesoramiento
financiero (EAFI), cuya evolucion se analiza en el capitulo 5. El capitulo 6 se centra
en las SGIIC y el 7 se dedica a los expedientes relacionados con la documentacién
que las entidades deben presentar en relacién con las normas de conducta. Final-
mente, en el capitulo 8 se resumen las conclusiones.

2 Instituciones de inversion colectiva

2.1  Evolucidon en el semestre

La evolucion a lo largo del primer semestre del ano 2010 de las IIC en Espana ha
estado marcada por la situacién de los mercados financieros internacionales, par-
ticularmente por las dificultades en los mercados de deuda soberana europeos v,
como se podra apreciar, por las estrategias adoptadas por la gestoras para afrontar
el descenso de los patrimonios administrados por el sector que se viene arrastrando
desde el mes de julio de 2007, cuando los fondos de inversién alcanzaron su maximo
histdrico, con activos valorados en mas de 257 mil millones de euros.

El contexto macroeconémico en el que las gestoras han tenido que ejecutar los ob-
jetivos de inversién establecidos en los folletos informativos de las IIC gestionadas
se ha caracterizado por una elevada incertidumbre y fuertes presiones desestabili-
zadoras en los mercados de la zona del euro. Los temores de los inversores sobre
la solvencia de Grecia se contagiaron con rapidez a otros paises de la zona del euro,
principalmente a Irlanda, Portugal y Espana, provocando fuertes tensiones en los
mercados de deuda soberana de estos paises. Las tensiones se trasladaron, asimismo,
a las bolsas, en las que se aprecié un fuerte incremento de la volatilidad, y se vieron

1 Sociedades de valores (SV), agencias de valores (AV), sociedades gestoras de cartera (SGC) y empresas de ase-
soramiento de inversion (EAFI).
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acompanadas de numerosos recortes en las calificaciones crediticias tanto de los
emisores soberanos como de las instituciones financieras de los paises afectados.

Como consecuencia de ello, los gestores redujeron la exposicién del patrimonio de
las IIC a los valores de los paises con mayores problemas. Asimismo, los gestores tu-
vieron que hacer frente a una intensificaciéon de la competencia en el dmbito de los
productos dirigidos a la captacién del ahorro minorista como consecuencia, sobre
todo, de la presién de las entidades financieras en la captacion de depésitos.

En el mercado espanol, atendiendo a los datos facilitados por Inverco, el patrimonio
de los fondos de inversién de cardcter financiero descendié en el primer semestre
del ano un 9,25% respecto a los valores de diciembre de 2009 y un 7,47% respecto
a junio de 2009, alcanzando un importe de 148 mil millones de euros. La reduccién
se ha acelerado en el Gltimo trimestre de 2010, siendo més acusada en los fondos
mas conservadores, debido, entre otros motivos, a la competencia de los dep6sitos
bancarios, los bajos tipos de interés y las incertidumbres apuntadas sobre la deuda
soberana.

En términos agregados, los reembolsos superaron a las suscripciones. Las desinver-
siones se concentraron, fundamentalmente, en los fondos mdas conservadores, con-
cretamente en las vocaciones “renta fija euro corto plazo”y “monetaria”. Entre las vo-
caciones que registraron suscripciones netas positivas destacan los fondos de renta
fija internacional y los fondos garantizados de rendimiento fijo.

En relacién con los expedientes tramitados en la CNMYV, la inscripciéon de nuevos
productos sigue siendo escasa, aunque se aprecia una actividad algo mayor en el
lanzamiento de fondos nuevos, fundamentalmente fondos garantizados de renta fija
a corto plazo y fondos que invierten exclusivamente en renta fija de elevada calidad
crediticia. La preferencia por la comercializacion de fondos conservadores refleja
tanto el aumento de la aversién al riesgo entre los inversores como la competencia
de los depositos. También se observa una reduccién de las fusiones y liquidaciones
de los fondos ya inscritos, corrigiéndose la tendencia apreciada en el segundo semes-
tre de 2009.

En cuanto al movimiento de altas y bajas en los registros de la CNMV, el niimero de
IIC inscritas descendi6 un 1,8% respecto a diciembre de 2009 y un 5,4% respecto a
junio del mismo ano. Como se aprecia en el grafico 1, esto supone una desacelera-
cion de la caida de las IIC inscritas en la CNMV observada en el segundo semestre
de 2009. El nimero de IIC registradas descendié en todos los tipos de IIC nacionales,
salvo para las IIC de inversién libre (IIC de IL), cuyo nimero pasé de 25 en junio de
2009 a 31 en junio de 2010, como se observa en el cuadro 1.

Novedades regulatorias. Tendencias en las instituciones y entidades supervisadas por la CNMV en el primer
semestre de 2010



Altas y bajas en el registro en el primer semestre de 2010 CUADRO 1
Numero de entidades Var. (%)
Tipo de entidad Registradasa Registradas a Registradas a Var. (%) Isem
30/06/09 31/12/09 Altas  Bajas 30/06/10 Il sem 2009 2010
Total IIC de caracter financiero 6.167 5.892 80 248 5.724 -4,5 -2,9
Fondos de inversion 2.808 2.593 59 188 2.464 -7,7 -5,0
Sociedades de inversion 3.294 3.232 17 54 3.195 -1,9 -1,1
IIC de IIC de inversion libre 40 38 0 4 34 -5,0 -10,5
IIC de inversion libre 25 29 4 2 31 16,0 6,9
Total IIC de caracter no financiero 17 16 0 0 16 -5,9 —
Fondos de inversién inmobiliaria 8 8 0 0 8 — —
Sociedades de inversion inmobiliaria 9 8 0 0 8 -111 —
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaiia 555 582 73 19 636 4,9 9,3
Fondos extranjeros 309 324 49 8 365 4,9 12,7
Sociedades extranjeras 246 258 24 11 271 49 5,0
Total IIC 6.739 6.490 153 267 6.376 -3,7 -1,8
Fuente: CNMV.
Altas y bajas de IIC nacionales en los registros de la CNMV GRAFICO 1
Altas fondos Altas SICAV Bajas fondos Bajas SICAV
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Fuente: CNMV.
En contraste con las IIC nacionales, el nimero de IIC extranjeras comercializadas
en Espana experimentd un aumento del 9,3% durante el primer semestre de 2010,
casi el doble que en el segundo semestre del pasado ano (véase el cuadro 1). Con este
nuevo aumento, las IIC extranjeras pasan a representar el 10% del nimero total de
las TIC registradas en la CNMV, un punto mas que en diciembre de 2009.
Como se aprecia en el cuadro 2, el grueso de las IIC extranjeras comercializadas
en Espana estan domiciliadas en Luxemburgo (45,3%), Francia (33,0%) e Irlanda
(10,8%).
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lIC extranjeras comercializadas en Espaia por pais de origen CUADRO 2

Var. 30/06/10 (%) Distribucién
Pais de origen 30/06/2009 31/12/2009 30/06/2010 s/ 30/06/09 s/31/12/09 30/06/2010 (%)

Alemania 16 17 20 25,0 17,6 3,1
Austria 27 27 27 - - 4,2
Bélgica 5 5 5 - - 0,8
Francia 163 178 210 28,8 18,0 33,0
Holanda 1 1 1 - - 0,2
Irlanda 58 64 69 19,0 7,8 10,8
Luxemburgo 270 275 288 6,7 4,7 45,3
Malta 1 1 1 - - 0,2
Reino Unido 14 14 15 71 71 2,4
Total 555 582 636 14,6 9,3 100,0

Fuente: CNMV.

2.2 Tendencias

Tomando como referencia los datos correspondientes a los expedientes de IIC tra-
mitados por la CNMYV, cabe destacar las siguientes caracteristicas de la evolucién del
sector durante el primer semestre de 2010:

Perfil conservador de las nuevas inscripciones

Las gestoras siguen inscribiendo fondos nuevos, preferentemente con un claro perfil
conservador (basicamente fondos de inversion garantizados y de vocacion “renta fija
euro”).

No obstante, en comparacion con el dltimo semestre de 2009, se aprecia un mayor,
aunque todavia minoritario, protagonismo de fondos de inversiéon con mayor valor
anadido para los participes (como fondos de vocacién “global” y “retorno absoluto”).

Por otra parte, en las renovaciones de las politicas de inversion de fondos ya inscri-
tos, se observa un perfil ligeramente menos conservador, aumentando la proporciéon
de fondos con vocacién de “renta variable” (sobre todo “internacional”, con mayor
exposicion al riesgo de divisa).

En cualquier caso, las gestoras presentan una resistencia a calificar de “alto” el perfil
de riesgo del inversor objetivo: se prefiere modificar las politicas de inversién para
rebajar la calificacién del perfil de riesgo del inversor que mantener la que tenfan y
mostrar perfiles altos, al objeto de retener al participe.

Asimismo, los fondos garantizados, para la evaluacién de las garantias, presentan
férmulas mas tradicionales (como las variaciones “punto a punto” o las “asidticas”)
frente a otra mds complejas (como las “digitales”).

Por su parte, los pocos fondos de inversion libre inscritos en el primer semestre de
2010 tienden a adoptar politicas de inversion menos complejas que las adoptadas
inicialmente por este tipo de IIC, delimitando los riesgos asumibles por el inversor
mediante un enfoque de “retorno absoluto”.

Destaca la inscripcion de una IICIL con el objetivo de realizar trading de futuros so-
bre diferentes subyacentes y de otra que pretende invertir su patrimonio en vehicu-
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los que, a su vez, inviertan en préstamos caracterizados por su consideraciéon como
préstamos corporativos para la compra de una empresa (LBO), como expresion del
previsible crecimiento de esas operaciones en un entorno de crisis econdmica.

Ralentizacion del namero de fusiones de fondos de inversiéon

Durante el primer semestre de 2010 continu6 el proceso de fusiones de fondos de
inversion, si bien se redujo significativamente el nimero de fondos implicados en
los proyectos de fusién. Esto se debe, en parte, a la consumacién de los planes de ra-
cionalizacién de los fondos gestionados y, en parte, a la reduccién del nimero medio
de fondos por cada proyecto de fusién presentado, una vez afrontadas las fusiones
mds urgentes. Por ello, si bien el nimero de fondos implicados en los proyectos de
fusién se reduce, no tiene por qué hacerlo el niimero de expedientes de fusion.

En cuanto a los motivos de las fusiones, sigue destacando la necesidad de subsanar
los incumplimientos de patrimonio minimo o nimero minimo de participes (frente
a la alternativa a la liquidacién del fondo) y/o los motivos de eficiencia econémica
(reordenacién de la gama de fondos de la SGIIC a fin de evitar duplicidades).

No obstante, cabe esperar que en un futuro préximo se reactiven estas fusiones,
como consecuencia del proceso de fusiones (“frias” y mercantiles) de las cajas de
ahorro iniciado al final del primer semestre de 2010.

Aumento de las fusiones “mixtas”

Por otra parte, cabe mencionar también la tendencia a fusionar IIC de diferente na-
turaleza juridica (“fusiones mixtas”, como vehiculo de fusién de una o varias SICAV
con un fondo previamente existente o inscrito ad hoc), como respuesta, en parte, a
las incertidumbres de la normativa tributaria aplicable a las SICAV y como alterna-
tiva a la transformacién de éstas en fondos.

Las fusiones ordinarias y mixtas siguen siendo la férmula adoptada mayoritaria-
mente por las gestoras para instrumentar las bajas de las IIC de los registros de la
CNMV. Asi, del total de los expedientes de inscripciones de baja registrados en el
primer semestre de 2010, el 77% corresponden a fusiones con otras IIC; el 19% a
liquidaciones de esas IIC; y el 4% a transformaciones de SICAV en sociedades ané-
nimas de régimen general. Cabe destacar la baja por liquidacién de cuatro IIC de
IICIL y de dos IICIL.

Cambios en los acuerdos de gestion

La reduccién de los ingresos de las gestoras asociada a la disminucién de los patri-
monios gestionados ha supuesto el aumento de la competencia en el sector. Por otra
parte, la reduccién de la rentabilidad de los patrimonios invertidos aconseja revisar
la estructura de costes de las propias IIC. Todo ello explicaria, en parte, el incremen-
to de los cambios en los acuerdos de gestién y en las inscripciones y revocaciones
de la delegacion de la gestion de activos que se han producido en el ambito de las
SICAV.

En este sentido, es de destacar también la coincidencia en el tiempo de consultas
de diversas gestoras sobre el traslado del domicilio social de SICAV espanolas a
Luxemburgo (lo que supondria la baja en los registros de la CNMV). No obstante, se
entiende que estas consultas estdn motivadas mas por el diferente tratamiento fiscal
que por cambios de gestora.
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Cabe destacar que el nimero de SICAV domiciliadas en el Pais Vasco han pasado de
92, a principios de enero de 2010, a 32 (y cuatro de ellas en proceso de liquidacién) a
finales de junio de 2010, como efecto de la supresién del tratamiento fiscal favorable
especifico para este tipo de entidades.

En relacion con los fondos de inversién, las revocaciones de los acuerdos de de-
legacion se instrumentan, en parte, mediante la internalizacién de funciones que
estaban delegadas por no disponer de medios y/o especializacion suficientes (por
ejemplo, para invertir en determinados activos o dreas geograficas). Si bien supo-
ne un ahorro de costes, habria que preguntarse si esta internalizacién se produce
por reconsiderar la insuficiencia de medios y/o conocimientos especificos, o por la
reduccién de la operativa en activos y/o areas geograficas para los que se habia dele-
gado inicialmente la gestion.

Aumento de la actividad transfronteriza

Como se ha comentado anteriormente, se aprecia un incremento de los fondos ex-
tranjeros inscritos en la CNMV para su comercializacién en Espana.

También ha aumentado (y se prevé que lo siga haciendo en un futuro préximo) la
solicitud de pasaportes por parte de los fondos espanoles. Ademas, una IIC espafiola
ha presentado el primer “contrato de comercializacién” para operar en Irlanda.

Habria que integrar ambas tendencias en la especializacién geografica de la gestién
como una de las férmulas para combatir la crisis actual de rentabilidad de las ges-
toras.

2.3 Perspectivas del sector
Efectos de la reorganizacion del sector de cajas de ahorro

El proceso de reorganizacion del sector de las cajas de ahorro, basado principalmen-
te en las fusiones, puede implicar, a su vez, una reorganizacién de las gestoras y los
depositarios de los fondos de inversiéon implicados.

En principio, esas fusiones podrian suponer un cambio en las condiciones de comer-
cializacion de los fondos de inversién, restringiendo, en algunos casos, el alcance
de la comercializacion, lo que podria suponer una reducciéon de su patrimonio y la
necesidad de afrontar proyectos de fusién o liquidacién de los mismos.

Asimismo, pueden tener su oportunidad nuevos planes de fusiones entre fondos de
inversién gestionados por las cajas de ahorro que participen en fusiones mercantiles
o en las denominadas fusiones “frias”, si bien, en este Gltimo caso, la fusién de los
fondos dependera del grado de integracion de las cajas implicadas.

Por otra parte, también cabe esperar un aumento de las solicitudes de autorizacion
para el cambio de depositario como fruto de la adquisicién o fusién mercantil de
cajas de ahorro que desempernien esa funcion en los fondos de inversion.

Inscripcién de productos de mayor valor anadido

Si bien es de suponer que los fondos garantizados y de renta fija sigan concentrando
la mayor parte de las nuevas inscripciones, se espera que, de forma paulatina, se
introduzcan productos de mayor valor anadido, capaces de atraer a nuevos suscrip-
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tores ante las nuevas posibilidades de inversién y generar comisiones mas altas
(inversion en mercados emergentes, productos de retorno absoluto, etc.).

En este sentido, cabe esperar que se produzcan las primeras solicitudes de inscrip-
cion de compartimentos que recojan los beneficios, en términos de eficiencia en la
gestion, que puede suponer el cobijo de distintas politicas de inversién (aunque se
diferencien simplemente, por ejemplo, en la gestién del riesgo de tipo de cambio)
en un mismo vehiculo.

Asimismo, se entiende que se generalizara y acelerara la creaciéon de “clases” de par-
ticipaciones. Las primeras se registraron en julio de 2009 vy, en el primer semestre
de 2010, se han registrado un 29,4% mads que en el segundo semestre del ejercicio
anterior. En total, se han inscrito 9o “clases” correspondientes a 43 fondos, inscritos
por 13 gestoras (de las que dos concentran el 52,5% de los mismos). La mayor parte
de esos fondos ha registrado dos “clases”, excepto dos fondos que registraron tres
“clases” y uno que registré cuatro “clases”.

También es de prever el incremento en las solicitudes de inscripcién de IIC-ETF,
(incluidas SICAYV, después de las Gltimas modificaciones normativas) siguiendo la
estela de las IIC extranjeras inscritas recientemente en la CNMV. A este respecto, es
de destacar que durante el primer semestre de 2010 se han registrado SICAV-ETF
extranjeras admitidas a negociacién en mercados de valores no espanoles, en espera
del cambio normativo que permitiese inscribir SICAV-ETF en las bolsas nacionales.
Una vez producida esa modificacién normativa, es presumible que esas SICAV ex-
tranjeras soliciten su admision a negociacién en los mercados nacionales.

Aumento de la actividad transfronteriza

En el marco descrito de aumento de la competencia entre gestoras y de persecucion
de una mayor eficiencia a través de la reduccién de costes (mediante la internaliza-
cion de funciones delegadas, la creacién de compartimentos, etc.) y/o el incremento
del patrimonio gestionado (mediante la optimizacién de los canales de comerciali-
zacion, la creacion de “clases’, etc.), es de esperar que aumenten las solicitudes de
pasaporte por parte de las gestoras nacionales.

En este sentido, cabe esperar también que continte aumentando el registro de IIC
extranjeras. Segin estimaciones de Ahorro Corporacion, estas IIC acapararan una
cuarta parte del sector de la gestion de activos en Espana a finales de 2011.

Aumento de la especializacidon geografica

El previsible aumento de la comercializacién de productos con mayor valor anadido
en un contexto de creciente actividad transfronteriza dara lugar a un aumento de la
especializacién geografica en la gestion de los patrimonios que permita optimizar
la rentabilidad de las inversiones en areas geograficas especificas, ya sea mediante
la delegacion de la gestién de patrimonios con esa finalidad o mediante el recurso
a la figura de los “fondos de fondos”. Como se aprecia en el cuadro 3, los “fondos
y sociedades de fondos” ya vienen experimentando un notable crecimiento desde
hace algunos anos.
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lIC de fondos inscritos en la CNMV CUADRO 3

Ejercicio Fondos de inversion SICAV
Ne° fondos Ne° gestoras Ne SICAV Ne° gestoras

2002 — — 1 1
2003 8 3 — —
2004 5 4 — —
2005 9 4 4 4
2006 29 14 28 13
2007 44 24 55 19
2008 85 32 37 15
2009 42 19 16 12
2010? 97 28 53 18
Total 319 70 194 42

Fuente: CNMV.
1 Ao de inscripcion del ultimo folleto.
2 lICregistradas antes del 30/06/10 pero que tenian la clase de “fondos de fondos”a 31/07/10.

En la actualidad hay registradas 513 IIC con la clase de “fondos o sociedades de
fondos”, de las que 194 son SICAV de vocacién “global” y 319 son fondos de inver-
sién. La distribucién actual por vocaciones de estos Gltimos se recoge en el grafico
2. Como se observa, las vocaciones predominantes son las de “renta variable” y “re-
torno absoluto”.

Distribucion de los fondos de fondos seguin vocaciones GRAFICO 2

Renta fija

Global 13%

18%

Renta variable
35%
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27%

Garantizado RV
7%

Fuente: CNMV.

Cabe destacar que una gestora ha hecho publica su decisiéon de “enfocar su gestién
en los activos en los que puede destacar: renta variable latinoamericana, espanola
y europea (de grandes companias); renta fija de esas mismas regiones y productos
monetarios. El resto de las areas de inversién las cubrird con fondos de otras ges-
toras que destaquen en un activo determinado”. Esto podria incidir, a su vez, en la
naturaleza de los nuevos fondos que se inscriban, dado que “estos planes pasan por
reforzar su equipo de multigestion, el area de la gestora encargada de seleccionar los
fondos de otras entidades y gestionar los productos que invierten en ellos”.
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3 Entidades de capital-riesgo

3.1 Evolucion durante el semestre

El nimero total de ECR inscritas a 30 de junio de 2010 ascendia a 332, cuatro mas
que en diciembre de 2009. Por un lado, se registraron seis nuevas sociedades (SCR) y
cuatro nuevos fondos (FCR), igualando practicamente el nimero de altas producido
en cada uno de los dos semestres del afio anterior. Por otro, se registraron cinco bajas,
correspondientes a dos sociedades y tres fondos, en comparacion con las once bajas
registradas en 2009.

Altas y bajas en el registro en el primer semestre de 2010 CUADRO 4

Entidades Entidades

registradas registradas

Tipo de entidad a31/12/09 Altas Bajas a30/06/10

Total ECR 328 10 6 332
Sociedades gestoras de entidades

de capital-riesgo 74 0 1 73

Sociedades de capital-riesgo 153 6 2 157

Fondos de capital-riesgo 101 4 3 102

Fuente: CNMV.

Entidades de capital-riesgo registradas GRAFICO 3

= SGECR m—=SCR == FCR

180
160
140
120
100
80

60

40

e
20 /____—/

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(junio)

Fuente: CNMV.

Como se indica en el cuadro 4, no se inscribieron nuevas sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo (SGECR). Sin embargo, en el préximo semestre se espera
que puedan inscribirse, al menos, tres nuevas gestoras.

Todas las entidades de capital-riesgo inscritas en el primer semestre de 2010 se han
acogido al régimen simplificado, que, en comparaciéon con el régimen comun, no
exige la presentacion de un folleto explicativo y supone una reduccion del plazo de
autorizacion.

En relacién con los expedientes tramitados, un aspecto relevante ha sido la resolu-
cién de un mayor nimero de dispensas para el cumplimiento de coeficientes, en li-
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nea con la tendencia registrada durante el segundo semestre de 2009, que se explica,
en gran parte, por las dificultades del sector para captar recursos y materializar in-
versiones, como consecuencia de la crisis financiera y econémica, y por el importan-
te aumento de ECR registradas entre 2005 y 2007, como se aprecia en el grafico 3.

Cabe recordar que las nuevas entidades que no hayan conseguido materializar pro-
yectos de inversion disponen de un plazo de tres anos, desde su inscripcién, para
cumplir los coeficientes obligatorios de inversion. Es de destacar que, en un caso, se
denego la solicitud de dispensa a la entidad debido a que su coeficiente de inversién
alcanzaba una cifra préxima al 20%, frente al 60% obligatorio.

3.2 Tendencias
Aumento de las inversiones en el sector de capital-riesgo.

Segun las cifras preliminares de la Asociacion de Entidades de Capital-Riesgo (AS-
CRI), la inversién en capital-riesgo en Espana durante el primer semestre de 2010
alcanzé 1.091 millones de euros, lo que supone un incremento del 43% con respecto
al mismo periodo del afno anterior.

Estas nuevas inversiones se han producido, fundamentalmente, en operaciones de
“capital expansion”, correspondiendo solamente el 25% del total invertido a “opera-
ciones apalancadas”.

La disminucién de las “operaciones apalancadas” se explica por la dificultad que
estan encontrando las firmas de capital-riesgo en la obtencién de financiacién para
sus adquisiciones, por las condiciones y la garantia exigidas por las entidades finan-
cieras en la concesion de créditos. La situacién actual ha cambiado significativamen-
te con relacion a lo ocurrido entre 2005 y 2008, periodo en el que las “operaciones
apalancadas” superaban ampliamente el 50% del total invertido por los operadores.

La captacién de fondos ha experimentado un crecimiento con respecto al ejercicio
precedente, hasta los 1.110 millones de euros (361 millones en el primer semestre
de 2009). Esta tendencia también se ha producido en otros paises europeos, segiin
se pone de manifiesto en los Gltimos datos de la EVCA (European Private Equity &
Venture Capital Association), que constatan un aumento del 60% de los fondos de
capital-riesgo obtenidos por los operadores europeos en los primeros cuatro meses
del 2010 con respecto al dltimo cuatrimestre del ano 2009.

Concentracién de las inversiones por tipo de empresa y sector de actividad

Las nuevas ECR registradas en la CNMV en el primer semestre de 2010 invierten,
fundamentalmente, en pequenas y medianas empresas y en fases iniciales, sin que
se hayan inscrito entidades centradas en grandes operaciones o en operaciones apa-
lancadas.

En un 40% de los casos, la politica de inversién se centra en el sector de la energia
solar fotovoltaica. Respecto a la distribucién geografica de las inversiones, tres de los
diez proyectos nuevos se dirigen a inversiones en determinadas regiones o comarcas,
como la Comunidad de Madrid o el municipio de Gijén, mientras que el resto tiene
menor relevancia territorial.
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En cuanto a las ampliaciones de patrimonio o de capital en fondos y sociedades de
capital-riesgo, respectivamente, destaca una aportacién por un importe de 300 mi-
llones de euros, que se enmarca dentro del Fondo de Economia Sostenible aprobado
por el Gobierno de Espana.

Dificultades de financiacién

Otro aspecto a destacar son las dificultades financieras que estan atravesando varias
companias participadas tanto por FCR como por fondos no registrados en la CNMV,
como consecuencia de sus elevados niveles de apalancamiento.

En algunos casos, el elevado nivel de deuda ha llevado a que las entidades acreedoras
tomen el control accionarial de algunas participadas, o bien a que los bancos, que
financiaron las adquisiciones, hayan exigido la aportacién de garantias adicionales
por parte de las entidades de capital-riesgo, para posibilitar la refinanciacién de las
operaciones.

Inversioén en empresas cotizadas no financieras

En el primer semestre de 2010 se registrd la primera operacion en el mercado espa-
nol realizada al amparo de la previsién contenida en el articulo 2 de la Ley 25/2005,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, que establece,
como objeto de actividad, la inversién en el capital de empresas no financieras que
coticen en el primer mercado de bolsas de valores, siempre y cuando tales empresas
queden excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses siguientes a la toma de

participacién.

3.3 Perspectivas

Las perspectivas del sector de capital-riesgo para el futuro préximo estan marcadas
por la incertidumbre que persiste en el sistema financiero internacional y que se
pueden concretar en los siguientes aspectos:

Las perspectivas econémicas seguiran condicionando la inversién

Existe apetito inversor entre los operadores del sector por la importante liquidez
existente en el mercado procedente de fondos obtenidos en anos anteriores y que
adn no han sido invertidos. Sin embargo, también existe una importante aversion al
riesgo en la toma de participaciones por parte de las firmas de capital-riesgo, que se
deriva de las perspectivas econdmicas para los préximos meses.

Mayor divergencia entre los precios de compra y venta

Las operaciones que se habran cerrado a lo largo de 2010 se caracterizaran por unos
niveles de deuda sensiblemente inferiores con respecto a las operaciones que se
cerraron en los afios 2006 y 2007, aportando los inversores de capital-riesgo una
mayor proporcion de fondos propios sobre el total de la operacion y que, en ningtin
caso, seran inferiores al 50%. Esto podria implicar, ceteris paribus, una reduccién de
la rentabilidad financiera que se obtendria en la venta posterior, por lo que los com-
pradores buscaran oportunidades en operaciones a precios sensiblemente inferiores
a los pagados en anos anteriores.

Los transmisores de las empresas a las ECR, por su parte, no estan dispuestos a rea-
lizar operaciones a los precios actuales (multiplos de compra en el entorno de siete

CNMV Boletin Trimestral IV/2010

103



104

veces el EBITDA), lo que explica que no se cierren operaciones debido a las divergen-
cias de precios entre compradores y vendedores.

Dificultades para desinvertir a través del mercado

Los fondos vendedores se estdn encontrando con dificultades en los mercados para
la realizacién de ofertas publicas de venta que permitan la desinversién, habiéndose
frustrado algunas operaciones durante los tltimos meses. En este sentido, no parece
que la situacién descrita pueda mejorar en lo que resta de 2010.

Aparicion de fondos oportunistas

Por dltimo, se podréan realizar operaciones en companias en dificultades participa-
das por los operadores de capital-riesgo mediante la entrada de fondos oportunistas.
Estos fondos adquieren companias en dificultades con descuentos importantes y
tratan de reestructurarlas operativa y financieramente.

4 Em ;'esas de servicios de inversion (excepto
EAFI

4.1 Evolucion durante el semestre

Como se aprecia en el cuadro 5, el primer semestre del ejercicio 2010 ha sido signifi-
cativamente mas activo que el anterior, siendo el nimero de altas y de bajas en este
periodo superior al de todo el ejercicio 2009. Como viene siendo habitual durante
los tltimos anos, las bajas han predominado sobre las altas, aunque este patrén no es
homogéneo para los distintos tipos de entidades, como se aprecia en el gréfico 4.

Altas y bajas de ESl registradas en el primer semestre de 2010 CUADRO 5
Ne entidades Ne entidades
inicial Altas Bajas final
SV 51 0 1 50
AV 50 4 4 50

20009 (ejercicio completo)
SGC 10 0 1 9
Total 111 4 6 109
SV 50 2 1 51
AV 50 5 7 48

2010 (primer semestre)

SGC 9 0 1 8
Total 109 7 9 107

Fuente: CNMV.
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Evolucién del numero de AV, SV y SGC registradas GRAFICO 4
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Fuente: CNMV.

En la actualidad, la agencia de valores (AV) es la figura mas demandada por los pro-
motores interesados en la creacién de empresas de servicios de inversién, debido,
principalmente, a la presencia entre ellos de profesionales independientes proce-
dentes de las entidades financieras que, en su momento, se vieron afectados por los
ajustes de empleo en dicho sector. Frente a la sociedad de valores (SV), la AV impone
menores requisitos de capital y puede realizar practicamente los mismos servicios
de inversién y auxiliares a terceros que una SV. No obstante, muchas AV acaban
transformandose en SV para conseguir un estatus superior y ampliar sus activida-
des, entre otros, al ambito de la cuenta propia, o son absorbidas por las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) del grupo al que pertenecen,
ya que estas entidades estan habilitadas para realizar algunas de las actividades per-
mitidas a las AV.

En cuanto a las causas de las nueve bajas de ESI que se produjeron en el primer
semestre de 2010, en tres casos se correspondieron a entidades orientadas al sector
de la banca privada, que se ha visto afectado por la reduccién de sus volimenes de
negocio; en otros tres casos, a entidades que se transformaron en otro tipo de ESI
o SGIIC; en dos casos por haberse integrado sus negocios en otras entidades de su
mismo grupo; y en un caso por el traslado de la plataforma de su mercado de renta
fija a Londres.

Por otra parte, el sector de sociedades gestoras de cartera (SGC) mantiene su estabi-
lidad y parece haber alcanzado un nivel de desarrollo adecuado para las necesidades
del mercado. El Gnico movimiento registrado en este sector en el primer semestre
de 2010 consistié en una baja por transformacion en SGIIC, para poder ofrecer a sus
clientes un catalogo de servicios de inversion mas amplio.

En cuanto a las ESI extranjeras que operan en Espana, su nimero se ha incrementa-
do en un 6%, continuando con el crecimiento observado en el ejercicio anterior (en
el que crecieron un 8%). Destaca el aumento de un 11% en el nimero de entidades
que prestan servicios mediante establecimiento permanente o sucursal (SU), frente
a la reduccion del 3% del ejercicio anterior. No obstante, la libre prestaciéon de ser-
vicios (LP) sigue concentrando la mayor parte de la operativa de estas ESI, como se
aprecia en el cuadro 6.
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Numero agregado de ESI extranjeras que prestan CUADRO 6
servicios de inversion en Espafia

2009 2010 (junio)
En régimen de libre prestacion de servicios 1.910 2.021
Mediante sucursal 36 40
Total 1.946 2.061

Fuente: CNMV.

Los paises con mas presencia, tanto en libre prestacion como mediante sucursales,
siguen siendo Reino Unido, Holanda, Francia e Irlanda. Cabe destacar que sigue per-
cibiéndose el interés de los paises del este de Europa por el mercado espafiol.

El efecto impulsor de la MiFID sobre el niimero de pasaportes solicitados parece ago-
tarse y el nimero de solicitudes estd volviendo a niveles similares a los existentes an-
tes de la entrada en vigor de esa norma. Asimismo, cabe destacar el escaso uso de la
figura del “agente vinculado” (establecido en el pais de origen de la ESI, en el pais de
destino —Espafia— 0 en un tercer pafs) para la prestacién de servicios de inversion.

4.2 Tendencias
Incidencia de la crisis econémica y de la evolucién de los mercados

El descenso de la actividad en los mercados tiene una influencia negativa notable
sobre los resultados del sector. La dificil situacion de los mercados desde el inicio de
la crisis financiera ha afectado de manera especial a las entidades de creacién recien-
te. Asi, la mayoria de las bajas que se han producido entre las AV en este periodo
sin comportar una transformacién de la entidad en otro tipo de ESI, corresponden a
entidades que se han autorizado e inscrito en el registro de la CNMV en el periodo
comprendido entre febrero de 2008 y febrero de 2010.

Una de las caracteristicas destacables de este primer semestre, que es consecuencia
directa de la situacion financiera que estan atravesando las ESI nacionales, es que el
47% de las inscripciones en el registro de modificaciones de estatutos realizadas han
estado relacionadas con operaciones de capitalizacion.

Efectos de la restructuracion del sector financiero

La reestructuracion del sector financiero esta teniendo un impacto significativo en
las ESI. Asi, la mayoria de las entidades que se han dado de baja en el registro de
ESI en el primer semestre de 2010 estaban participadas por entidades financieras.
Igualmente, cabe resefiar un cambio de control producido como consecuencia de la
fusién de varias cajas de ahorro.

En su caso, las entidades suizas estan modificando su forma de entrada en el merca-
do espanol, sustituyendo la constitucién de nuevas entidades por la adquisicion de
participaciones en entidades ya constituidas. En algunos casos, estas adquisiciones
se realizan con pactos internos con el objetivo de aumentar la participacién paula-
tinamente.

Por otra parte, en anos anteriores, algunos grupos financieros bancarios, nacionales
o extranjeros, abandonaron paulatinamente el sector de ESI, traspasando el negocio
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a otras entidades de sus grupos o, en el caso de entidades extranjeras, a la sucursal
correspondiente (fenémeno que se ha denominado alguna vez “sucursalizacién”).

Por tltimo, los grupos financieros aseguradores no han realizado movimientos en
este ejercicio, después de concentrar la mayor parte de las bajas de ESI participadas
por ellos en el ejercicio 2009.

Optimizacién del negocio

A diferencia de ejercicios anteriores, en los que las ESI modificaban sus programa
de actividades para adaptarlos a la nueva redaccion de la Ley del Mercado de Valo-
res (como consecuencia de la incorporacién al ordenamiento juridico espanol de la
MiFID) y anadian a los mismos otros servicios como el asesoramiento o la elabora-
cion de informes de inversiones, en el primer semestre de 2010 son muy pocas las
entidades que han ampliado sus programas de actividades para incorporar nuevos
servicios. Asi, las principales modificaciones realizadas han estado relacionadas con
la ampliacién de los instrumentos sobre los que las ESI prestan los servicios de
inversién, para diversificar el negocio actual sin alterar significativamente su estruc-
tura de costes.

Escasa actividad transfronteriza de las ESI nacionales

Espana sigue siendo un pais importador de pasaportes comunitarios: las ESI nacio-
nales tienen poca representacioén a nivel europeo, tanto en régimen de libre presta-
cién de servicios como mediante establecimiento permanente.

Se mantiene la estabilidad en la prestacion de servicios a través de sucursal y se
produce un crecimiento moderado, y similar a ejercicios anteriores, en la emisiéon
de pasaportes en régimen de libre prestacion de servicios: se han emitido 22 nuevos
pasaportes para ocho ESI, de las que dos son ESI inscritas en este primer semestre
de 2010 (véase el cuadro 7).

Numero de ESI espafiolas con pasaporte europeo CUADRO 7

2009 2010 (junio)
En régimen de libre prestacion 37 36
Mediante sucursal 3 3
Total 40 39

Fuente: CNMV.

No existen cambios en los destinos preferidos por las ESI nacionales para prestar
los servicios de inversion y auxiliares contenidos en sus programas de actividades:
Reino Unido, Portugal, Alemania y Francia.

4.3 Perspectivas
ESI nacionales

Considerando los proyectos previstos, las autorizaciones ya otorgadas y las bajas es-
peradas, no se prevén cambios en la tendencia decreciente de los altimos ejercicios
en la evolucion del nimero de ESI. La figura mas dindmica, tanto desde el punto de
vista de las altas como de las bajas, sigue siendo la AV.
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La prestacion de servicios fuera del territorio nacional sigue siendo poco significa-
tiva y no se espera un cambio en esta tendencia. Por otro lado se espera que conti-
nten produciéndose movimientos internos en los grupos de ESI para trasladar la
actividad de la EST a alguna entidad del grupo habilitada para prestar servicios de
inversion, principalmente SGIIC, y para transformarse en entidades con mayor ca-
pacidad operativa dentro del sector.

Es previsible que en el segundo semestre de 2010 el proceso de reestructuracion de
las cajas de ahorro espanolas afecte al accionariado vy, tal vez, también al negocio
de las ESI nacionales. Actualmente, hay 15 ESI participadas por cajas de ahorro
nacionales.

ESI extranjeras

El nimero de ESI extranjeras de paises pertenecientes al Espacio Econémico Euro-
peo (EEE) inscritas ha mantenido una tendencia creciente en los tltimos ejercicios,
especialmente intensa en los ejercicios siguientes a la entrada en vigor de la MiFID.
No obstante, se estima que en el ejercicio de 2010 y siguientes el crecimiento sera
mas moderado.

Reino Unido, seguido de Holanda, Francia e Irlanda, siguen siendo los paises con
mayor interés por nuestro mercado y no se esperan cambios importantes en este
sentido.

Las ESI extranjeras seguiran prestando, principalmente, servicios de inversiéon en
nuestro pais en régimen de libre prestacion de servicios.

La figura del agente vinculado, tanto en el pais de origen como en el de destino, no pa-
rece despuntar de momento, ni para las ESI extranjeras ni para las ESI nacionales.

5 Empresas de asesoramiento financiero

5.1 Evolucion durante el semestre

Hasta el 30 de junio de 2010 se han presentado 132 solicitudes para constituirse
como EAFI, de las que 43 corresponden a personas fisicas y 89 a personas juridicas.

Del total de solicitudes, 109 fueron presentadas en el ejercicio 2009 y 23 en 2010. Si
bien aparentemente se ha reducido de forma significativa el nimero de solicitudes
presentadas, hay que tener en cuenta la elevada concentracién de solicitudes (40)
antes del 17 de febrero de 2009, fin del periodo transitorio establecido en el Real
Decreto 217/20082.

De las 132 solicitudes presentadas para constituirse en EAFI, se han resuelto 75.
De ellas, el 61% de los casos se resolvieron favorablemente, con autorizaciéon para
la prestacion del servicio. El resto de las solicitudes se resolvieron mediante la de-
negacién de esa autorizacién (23%) o con el desistimiento por parte del interesado
(16%).

2 De 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversion y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre.
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Las denegaciones se deben al no cumplimiento de los requisitos para constituirse
como EAFI o por entenderse que el interesado desiste de la tramitacién del expe-
diente ante la falta de respuesta a los requerimientos informativos de la CNMV.

Las denegaciones por no cumplir los requisitos para constituirse como EAFI tienen
como motivos mas frecuentes (i) la falta de conocimientos y experiencia adecuados
de los administradores, (ii) la existencia de conflictos de interés, al ser el candidato
agente de una entidad financiera; y (iii) la falta de transparencia en la estructura
del grupo al que, en su caso, pertenezca la entidad, que podria provocar, por un lado,
la existencia de graves dificultades para su inspeccion y, por otro, la posibilidad de
que la entidad quede expuesta de forma inapropiada al riesgo de las actividades no
financieras de sus promotores.

5.2 Perspectivas

El nimero de solicitudes de inscripcién de EAFI podria aumentar considerablemen-
te en funcién de la evolucion y el afianzamiento de la figura del asesor dentro del

sector financiero.

No se puede prever que se produzcan bajas, si bien algunas entidades muestran su
inquietud acerca del futuro de la figura de asesor financiero, de su viabilidad eco-
némica y su aceptacién por parte de los clientes. A este respecto cabe indicar que
algunas de estas entidades autorizadas tenian, previamente a su inscripcién como
EAF]I, relaciones de agencia con alguna entidad de crédito o ESI, relacion que debie-
ron cancelar con caracter previo a la inscripcién de la EAFI (al ser la figura de EAFI
incompatible con la de agente), por lo que, dependiendo de la viabilidad econémica
y la aceptacién de la figura por los clientes, podrian solicitar su baja como EAFI y
volver a su condicién previa de agente.

6 Sociec!qdes estoras de instituciones de
Inversion colectiva

6.1 Evolucion durante el semestre

A 30 de junio de 2010 figuraban inscritas en el registro de la CNMV 124 SGIIC na-
cionales, cuatro mas que a cierre de 2009. Como muestra el grafico 5, después de casi
tres anos de estancamiento, el nimero de SGIIC inscritas en el registro de la CNMV
recupera la tendencia creciente que se inicié en el ano 2005.

Altas y bajas de SGIIC durante el primer semestre de 2010 CUADRO 8

Ne entidades inicial Altas Bajas Ne° entidades final
2009 120 2 2 120
2010 (junio) 120 4 0 124

Fuente: CNMV.
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Numero de SGIICregistradas GRAFICO5
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Fuente: CNMV.

En relacién con la actuacién transfronteriza, siete SGIIC espanolas han comunicado
la libre prestaciéon de servicios en Portugal, Luxemburgo, Francia, Irlanda, Bélgica y
Estados Unidos durante el primer semestre de 2010. Teniendo en cuenta que tres de
ellas ya prestaban servicios en terceros paises, el nimero agregado de SGIIC espa-
nolas que prestaban servicios fuera de Espana a 30 de junio de 2010 ascendia a 32
(véase el cuadro 9)

Numero de SGIIC que prestan servicios fuera de Espaia CUADRO 9
2010

2009 (junio)

En régimen de libre prestacion 28 32
Mediante sucursal 0 0
Total 28 32

Fuente: CNMV.

De acuerdo al niimero agregado de pasaportes emitidos por pais de destino, a 30 de
junio de 2010, éstos han sido casi siempre (un 89% de los casos) del EEE, y dentro
de ellos ha sido Luxemburgo al que se ha dirigido un mayor nimero de SGIIC es-
panolas (22), seguido de Irlanda (once), Portugal (seis) y Reino Unido (cuatro). Los
territorios no pertenecientes al EEE en los que prestan servicios cuatro SGIIC espa-
nolas son: Andorra, Corea del Sur, Islas Virgenes Britanicas, Suiza, Islas Caiman y
Estados Unidos.

Respecto a las SGIIC extranjeras que prestan servicio en Espafa, en el primer semes-
tre de 2010 se ha incrementado en ocho el nimero de entidades registradas, después
de la inscripcién de ocho entidades procedentes de Francia y una de Alemania, y la
baja de una entidad procedente de Francia. De las 35 entidades registradas, 20 proce-
den de Francia, ocho de Luxemburgo, tres de Bélgica y las cuatro restantes de Suecia,
Reino Unido, Noruega y Alemania.

Finalmente, cabe resenar que durante el primer semestre de 2010 se han registrado
diez ampliaciones del programa de actividades, cuyo detalle se ofrece en el cuadro 10.
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Ampliacion de programa de actividades CUADRO 10

2009 2010 (junio)
Gestion de Fly SICAV 2 1
Gestion de inversion libre 2 3
Gestién de carteras y/o asesoramiento 6 3
Comercializacién 6 2
Gestion de capital-riesgo 1 1

Fuente: CNMV.

6.2 Perspectivas
Altas y bajas previstas

En los préximos meses esta prevista la tramitacién de expedientes motivados por el
intento de adaptacion de las entidades registradas a las Gltimas novedades normati-
vas o como respuesta a las expectativas de evolucién del mercado inmobiliario.

En este sentido, se espera que durante los préximos meses se tramiten expedientes
de constitucion de SGIIC de entidades nacionales y extranjeras especializadas en la
gestion de patrimonios inmobiliarios.

Asimismo, cabe destacar la transformacién de una AV en una SGIIC para poder
asumir, ademds de la gestién de SICAV, la gestién de fondos de inversién, y no se
descarta que, por el mismo motivo, otras empresas de servicios de inversién puedan
acordar igualmente su transformacién en SGIIC.

Efectos de la reestructuracion del sector de cajas de ahorro

Como se expuso en los apartados de IIC y ESI, el proceso de reestructuracién que
estd experimentando el sector de cajas de ahorro en Espana, mediante la fusién mer-
cantil o “fria” de varias de ellas, se ha traducido en el cambio de control en algunas
SGIIC.

Se espera que a corto y medio plazo continte este proceso al menos entre siete de
las 24 SGIIC participadas por cajas de ahorro.

El calendario de reestructuraciéon de las SGIIC va a depender principalmente de la
maduracién de los procesos de integracion de las fusiones mercantiles o “frfas” ini-
ciados por las distintas cajas de ahorro.

Delegacién de funciones

La Circular 6/09, de la CNMYV, sobre control interno de las SGIIC y las sociedades
de inversioén, establece que las SGIIC deberan contar con unidades que garanticen
el cumplimiento de las funciones de gestion de riesgos, el cumplimiento normativo
y la auditoria interna, pudiendo recurrir a la delegacién de las mismas siempre que
se cumplan determinados requisitos. Las SGIIC disponian hasta el 31 de diciembre
de 2010 para adaptar su estructura organizativa a lo dispuesto en la Circular 6/09,
de la CNMV.

Como consecuencia de lo anterior, varias SGIIC han manifestado su intencién de
delegar alguna de las funciones previamente citadas en proveedores externos o en
departamentos o entidades del grupo al que pertenecen, siendo previsible que bas-
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tantes mas entidades se acojan a esta opcion. Por lo tanto, se espera cierta actividad
en este ambito durante los préximos meses para las SGIIC.

7 Documentos exigidos por las normas de

conducta

7.1  Evolucion durante el semestre

Como suele ser habitual, los expedientes relativos a la comunicacién de tarifas han
acaparado una parte sustancial del movimiento registral relacionado con los docu-
mentos exigidos por las normas de conducta. Respecto al segundo semestre de 2009
cabe destacar, sobre todo, el descenso en el registro de reglamentos internos de con-
ducta, cuyo aumento durante el pasado ano estuvo motivado, fundamentalmente,
por la constitucién de EAFI (véase el gréfico 6).

Expedientes relativos a documentos exigidos GRAFICO 6
por las normas de conducta

Tarifas Reglamento de defensa del cliente

Contratos tipo

Reglamento interno de conducta
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Fuente: CNMV.

7.2 Tendencias
Reglamento Interno de Conducta

En el primer semestre de 2010 se finalizé el modelo de reglamento interno de con-
ducta de INVERCO, y se empezd a recibir comunicaciones de las SGIIC manifestan-
do su adhesién al modelo.

Contratos tipo

La Orden EHA/ 1665/20103% ha eliminado el control previo por parte de la CNMV
de los contratos tipo. Por ello, a partir de su entrada en vigor, el 24 de junio, se han
dejado de tramitar expedientes relativos a contratos tipo.

3 OrdenEHA/1665/2010 de 11 de junio, por la que se desarrollan los articulos 71y 76 del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversion en materia de tarifas y contratos-tipo. (BOE de 23 de junio).
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Documentos relativos a tarifas

Se ha producido un incremento significativo debido a que muchas entidades de
crédito han presentado modificaciones al alza en algunos conceptos de sus tarifas,
especialmente las referidas a intermediacién.

Asimismo, la citada Orden EHA/1665/2010 atribuye ala CNMV la revision y registro
de las tarifas correspondientes a operaciones del mercado de Deuda Publica Anota-
da de ESI y EC. Una vez coordinadas con el Banco de Espana (BdE) las actuaciones
necesarias para poner en practica lo previsto en la Orden, el 26 de julio se procedi6 a
trasladar los registros del BAE correspondientes a esta materia, que quedaron incor-
poradas a los registros pablicos de la CNMV el 2 de agosto.

7.3 Perspectivas

La Orden EHA/1995/2100, de 11 de junio, habilita a la CNMV para establecer el fo-
lleto informativo de tarifas.

En este sentido y para cumplir con el objetivo de establecer la presentacion de los
folletos de tarifas en formato electrénico, mejorar la formulacién de los gastos y
comisiones que las entidades aplican a las distintas operaciones de sus clientes y
facilitar a los inversores la comparacion, en estos momentos se esta preparando el
primer borrador de Circular.

Este procedimiento de tramitacion agilizara sin duda la resolucion de los expedien-
tes sobre folletos de tarifas, si bien, en un primer momento, una vez publicada la
Circular aumentara el nimero de folletos presentados, ya que todas las entidades
deberan enviar sus folletos de tarifas por esta via.

8 Conclusiones

Durante la primera mitad de 2010, el patrimonio de los fondos de inversién en Es-
pana ha descendido un 9,25% con respecto al de finales de 2009. En relacién con la
naturaleza de los productos inscritos en la CNMYV, cabe senalar el elevado peso que
siguen manteniendo los productos de gestién conservadora, a pesar de que su im-
portancia relativa ha retrocedido ligeramente en relacion a periodos anteriores.

Por otro lado, se ha reducido el niimero de fusiones de fondos, principalmente por
haberse culminado los planes de reordenacion de las carteras de algunas entidades
gestoras, si bien ha aumentado el nimero de fusiones entre SICAV y las denomi-
nadas “fusiones mixtas” (entre fondos de inversiéon y SICAV). La principal motiva-
cion de estas fusiones sigue siendo el logro de mayores volimenes de patrimonio
y nimero de participes en los fondos resultantes, al objeto de superar los minimos
exigidos por la norma.

A medio plazo se espera que aumente el nimero de fusiones entre instituciones de
inversion colectiva (IIC), segiin se vayan consumando, a su vez, las fusiones de las ca-
jas de ahorro; aumente el nimero de fondos de inversién con “clases”, como resulta-
do de la segmentacién de la comercializacidn por tipos de clientes, y se presente una
mayor especializacién geografica de la gestion de IIC, ya sea mediante la delegacion

CNMV Boletin Trimestral IV/2010

113



114

de la gestion en gestoras locales o, lo que podria ser mads habitual, el mayor recurso
a la figura de los “fondos de fondos”.

Asimismo, cabe sefialar que durante el primer semestre de 2010 ha aumentado con-
siderablemente el nimero de IIC extranjeras registradas para su comercializacién
en Espana, destacando el elevado nimero de nuevos fondos cotizados (ETF) inscri-
tos. También merece una mencién especial la reduccién significativa en el nimero
de SICAV domiciliadas en el Pais Vasco, como efecto de la supresion del tratamiento
fiscal favorable especifico para este tipo de entidades.

A pesar de la notable reduccion en el volumen de patrimonio gestionado, el niimero
de sociedades gestoras de IIC (SGIIC) ha aumentando desde 2005 hasta alcanzar 124
inscritas en los registros de la CNMV a 30 de junio de 2010. Las tltimas solicitudes
de inscripcion de SGIIC obedecen, principalmente, a cuestiones regulatorias, como
la reordenacién de las actividades en los grupos de entidades financieras o la crea-
cion de SGIIC para ubicar separadamente el negocio de las SICAV o de las entidades
de inversion libre. A corto plazo, se estima que el proceso de concentracién se puede
acelerar si, por efecto de la crisis del sector, el patrimonio gestionado no se recupera.
Asimismo, el proceso de concentracién de las cajas de ahorro también afectara pre-
visiblemente al sector de las SGIIC en su conjunto, pudiendo provocar un elevado
numero de bajas y/o fusiones entre ellas.

En cuanto al capital-riesgo, el sector muestra senales de recuperacién, de modo que
en Espafia este tipo de inversiones han aumentado un 43% en el primer semestre de
2010 con respecto al mismo periodo de 2009. Las nuevas entidades de capital-riesgo
inscritas tienen como objeto de inversion, por lo general, las pequenas y medianas
empresas, con fuerte presencia en el sector de la energia fotovoltaica y un menor
recurso a operaciones apalancadas que en los afos anteriores. A corto plazo se espe-
ra un aumento en el nimero de operaciones, dada la mejora en las condiciones de
liquidez en el sector.

En el dmbito de las empresas de servicios de inversion (ESI), no se aprecian cambios
en la tendencia observada en los Gltimos anos de descenso en el nimero de estas
sociedades registradas en la CNMV. Las fusiones entre ESI, asi como aquéllas em-
prendidas por las cajas de ahorro, pueden acelerar el actual proceso de reduccién del
ntmero de ESI. Por otro lado, la crisis financiera, que ha provocado la salida de un
importante nimero de profesionales de las grandes instituciones, y, en particular,
la crisis especifica del segmento de negocio de banca privada y cliente institucional
hacen que exista un alto nimero de proyectos de nuevas entidades (especialmente,
agencias de valores, AV) promovidas por personas independientes, no vinculadas a
grupos financieros. En este sentido, la nueva regulacion aplicable a las ESI ha per-
mitido la constitucién de AV con menores requisitos de capital, siempre que limiten
su actividad a la realizaciéon del servicio de inversion consistente en la recepcion y
transmision de érdenes de clientes, sin mantener fondos o instrumentos financieros
que pertenezcan a sus clientes. En la actualidad, sélo existe una entidad inscrita con
un capital inferior a 300 mil euros.

Por otro lado, la solicitud de pasaporte por parte de las ESI espanolas es poco signifi-
cativa en comparacién con las ESI extranjeras que tienen tamanos equivalentes a las
ESI espanolas y que han comunicado su actuaciéon en Espana. Reino Unido, Holanda,
Francia e Irlanda acaparan la mayor presencia extranjera en Espafa y su forma mas
habitual es mediante la libre prestacién de servicios.

Novedades regulatorias. Tendencias en las instituciones y entidades supervisadas por la CNMV en el primer
semestre de 2010



En relacién a las empresas de asesoramiento financiero (EAFI), hasta el 30 de junio
de 2010 se presentaron 132 solicitudes de registro de nuevas entidades, de las que
un 35% se resolvieron favorablemente; en un 9% de los casos se denegd la autori-
zacion; los solicitantes desistieron en un 13%; v el resto, a esa fecha, atin estaban
en tramite. Por tanto no se han confirmado las perspectivas, formuladas por varias
asociaciones profesionales, de presentaciéon de un elevado ntimero de solicitudes de
inscripcién de EAFI en los registros de la CNMV.
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1 Introduccion

Los mercados financieros han experimentado una profunda transformacién duran-
te los Gltimos veinte afos, impulsada por la liberalizacién de los movimientos de
capital y la innovacion tecnoldgica. La internacionalizaciéon de los mercados y la
progresiva desaparicién de las barreras entre las actividades sectoriales del sistema
financiero han puesto de manifiesto la necesidad de incentivar las buenas practicas
corporativas y supervisoras por sus efectos positivos sobre la confianza de los inver-
sores y la estabilidad del sistema financiero en su conjunto.

En el ambito de la Unién Europa (UE), esta necesidad fue asumida, a principios del
presente siglo, por el Plan de Accién de Servicios Financieros (PASF), que contem-
plaba un amplio conjunto de medidas dirigidas a impulsar el mercado tnico de ser-
vicios financieros. Asi se puso de manifiesto en las directivas elaboradas para regular
el mercado Ginico en los mercados de valores e instrumentos financieros, entre las
que cabe destacar, por su importancia, la Directiva 2003/71/CE, de 4 de noviembre
de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta ptblica o admisién a
cotizacién de valores (Directiva de Folletos); la Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril
de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID); la Directiva
2004/109/CE, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los requisitos de
transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten
a negociacién en un mercado regulado (Directiva sobre Transparencia); y la Directi-
va 2007/36, sobre el ejercicio de determinados derechos de las sociedades cotizadas
(Directiva sobre derechos de los accionistas).

La nueva corriente normativa que inspira estas directivas tiene dos puntos de refe-
rencia bdsicos: la proteccién de los inversores y el incremento de la transparencia
informativa. Con estos objetivos, las nuevas directivas han dado lugar a una amplia-
cion del perimetro de proteccion de los inversores, especialmente de los minoristas,
a través de nuevas normas sobre informacién de los emisores en los mercados pri-
marios y secundarios, transparencia de la negociacién en los mercados secundarios
y reglas de conducta para los intermediarios en materia de ejecucién de érdenes
(principio de mejor ejecucién) y adecuacién entre comercializacién y asesoramiento
sobre instrumentos financieros y caracteristicas de los clientes.

El presente articulo se centra en la Directiva de Folletos, una pieza esencial de la
regulacién europea de los mercados financieros, que se ocupa de la informacién
que deben facilitar al mercado los emisores o, de manera mas general, los oferen-
tes de valores en los procesos de comercializacién (emisiones y ofertas puablicas de
venta de valores). La informacién a difundir se recoge en el folleto informativo, un
instrumento cuya estructura y contenido estan delimitados en la Directiva y en el
Reglamento 809/2004 de la Comisién Europea, de 29 de abril de 2004, relativo a
la aplicacién de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, en
cuanto a la informacién contenida en los folletos asi como al formato, incorpora-
cién por referencia, publicacién de folletos y difusiéon de publicidad (Reglamento
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de Folletos). La armonizacién de los folletos facilita la aplicaciéon del régimen de
reconocimiento mutuo en esta materia por parte de los Estados Miembros, lo que ha
permitido el establecimiento de un auténtico pasaporte comunitario para los emiso-
res y oferentes de valores que adaptan sus procesos de emision y comercializacién a
las condiciones establecidas por esta Directiva. De este modo, la Directiva no sélo ha
introducido un sélido elemento comtin de proteccion de los inversores en los merca-
dos primarios europeos, sino que también ha contribuido a una mayor integracién
de éstos, facilitando la captacién de recursos por parte de las empresas mas alla de
las fronteras nacionales.

No obstante, para alcanzar un eficiente funcionamiento del sistema de pasaporte
comunitario se requiere, ademds, un alto grado de convergencia en los procesos de
revision de los folletos que se llevan a cabo en las distintas autoridades competentes

europeas.

Por otro lado, la Directiva pretende lograr una mayor homogeneizaciéon de los fo-
lletos para que los inversores, a partir de un alto grado de comparabilidad entre
las distintas alternativas, puedan tomar sus decisiones de inversiéon debidamente
informados. La existencia de ciertas diferencias en lo que se refiere a los métodos de
control de la informacion contenida en los folletos puede perjudicar dicho objetivo,
puesto que limita la comparabilidad de los mismos.

Estas diferencias pueden eliminarse mediante la armonizacién de las practicas que
las distintas autoridades competentes llevan a cabo durante el proceso de verifica-
cion del folleto para garantizar que la informacién proporcionada a los tenedores de
valores sea suficiente y lo mds objetiva posible, independientemente de cual sea el
Estado Miembro de origen donde el folleto se ha registrado. En este contexto, el pre-
sente articulo analiza el sistema de pasaporte comunitario y revisa los principales
controles que se realizan en las diferentes jurisdicciones en el proceso de verifica-
cién de los folletos.

El resto del articulo se organiza como sigue: en la seccion 2 se analizan las caracteris-
ticas que deben tener los folletos informativos y se explica el sistema de pasaporte
comunitario; en la secciéon 3 se describe el nimero de folletos aprobados y pasapor-
tados por las distintas autoridades competentes existentes en la Unién Europea en
2009; en la seccién 4 se presentan las principales medidas armonizadoras que, en
el seno de CESR, se han llevado a cabo tras la implementacién de la Directiva de
Folletos; en la seccidn 5 se describen los distintos controles existentes en el proceso
de verificacién de los folletos informativos; finalmente, en la seccién 6 se recogen

las principales conclusiones.

2 Caracteristicas del folleto y del pasaporte
comunitario en la Directiva de Folletos

El sistema de proteccién a los inversores en el mercado primario de valores se basa en
dos principios: por un lado, el de la plena transparencia informativa (full disclosure)
y, por el otro, el del control de la informacién que proporcionan los emisores por
medio de un sistema de verificacion y registro por parte de los supervisores, el cual
debe asegurar la existencia de informacién suficiente a disposicién de los inversores.
Dicho de otra manera, el folleto informativo no sélo integra positivamente la relacion
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juridica entre el emisor/oferente y el suscriptor/adquirente, sino que también lo
hace negativamente, al no ser oponible por el emisor/oferente lo que no conste
especificamente dentro del mismo.

Con todo, la funcién mas importante que desempena el folleto es la de informar
al inversor, cumpliendo también la funcién de recoger las condiciones del negocio
juridico que se proyecta realizar. Otra funcién del folleto informativo se refiere a la
sintesis y estandarizacion de la informacion, lo cual deberia inducir a la racionaliza-
cién y simplificacién de la informacién contenida en el mismo.

La transparencia informativa es una de las principales vias de tutela con que cuenta
en la actualidad el inversor. En el sistema de plena transparencia consagrado por
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, al folleto informativo se le
atribuye un especial caracter tuitivo, dado que es un instrumento que sirve para
dar publicidad a las emisiones y a las ofertas publicas o de suscripcién de valores.
La divulgacion de informacién exacta, completa y puntual sobre los emisores de
valores fomenta la confianza continua y permite una evaluacién informada de su
rendimiento y sus activos, mejorando la proteccién de los inversores y el incremento
de la transparencia.

La Directiva de Folletos ha supuesto un cambio trascendental en el funcionamiento
y organizacién de los mercados de valores de la Union Europea, ya que con ella se
pretende alcanzar un alto grado de homogeneizacion del folleto informativo relativo
a las ofertas publicas y admisiones a cotizacién de valores en mercados regulados,
como caracteristica imprescindible para asegurar la efectividad del pasaporte comu-
nitario del folleto y la obtenciéon de un mercado integrado y altamente competitivo,
sin menoscabo de la seguridad juridica necesaria para garantizar la confianza de los
participantes en el mercado.

El objetivo que se persigue con la Directiva es que la informacién contenida en el
folleto permita al inversor tomar sus decisiones debidamente informado, puesto que
dicha informacién debe reflejar adecuadamente todas las circunstancias relevantes
del emisor y los derechos inherentes a los valores. En este sentido, la informacién
tiene que ser suficiente y objetiva, debiendo facilitarse de manera analizable y com-
prensible. La informacién debe proporcionar una proteccién equivalente para todos
los inversores a nivel comunitario, con independencia de la nacionalidad de los mis-
mos y del lugar en que se adopten las decisiones de inversién correspondientes.

La Directiva de Folletos establece que las companias, tanto las domiciliadas en la
UE como en terceros paises, que cuenten con un folleto autorizado por la autoridad
competente de un pais de la UE (Estado Miembro de origen) pueden ofrecer al ptabli-
co de otros paises de la UE todo tipo de valores o solicitar su admisién a negociacién
en cualquier mercado regulado europeo.

Por lo tanto, con una tnica autorizacion, los instrumentos financieros a los que se
refiere el folleto pueden ser comercializados en todo el territorio de la UE. Una
vez recibido el correspondiente pasaporte desde la autoridad competente del Estado
Miembro de origen, el supervisor del Estado Miembro de acogida (donde se ofrecen
y/o comercializan los valores o donde se localizan los mercados) se abstendra de so-
meter el folleto a un nuevo procedimiento de aprobacién (o a uno complementario),
tal y como dispone el articulo 17 de la mencionada Directiva.
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Conviene destacar que la Directiva de Folletos es de armonizacién maxima en cuan-
to a los requisitos de informacién, con el objeto de evitar practicas nocivas que limi-
ten la competencia en igualdad de condiciones y asegurar un buen funcionamiento
del sistema de pasaporte de folletos. De hecho, dicho sistema de pasaporte sélo es
entendible y sostenible sobre la base de una completa armonizacién, no sélo de las
legislaciones de los paises de la UE en materia de ofertas publicas y admisiones a
cotizacion, sino también de las practicas que las distintas autoridades competentes
llevan a cabo en el proceso de aprobacion de los folletos.

3 Datos sobre folletos aprobados y pasaportados
por las autoridades competentes

El articulo 2.1(m) de la Directiva de Folletos contempla que los emisores puedan ele-
gir para ciertos tipos de valores (basicamente, deuda por encima de mil euros de va-
lor nominal y derivados) la autoridad competente para aprobar el folleto. Aunque en
principio pudiera pensarse que la relevancia practica de esta tltima posibilidad no
es especialmente notable (por el hecho de que ya ha transcurrido un cierto tiempo
desde la implementacién de la Directiva, la cual, como se ha expuesto anteriormente,
pretendia ser una Directiva de maxima armonizacién), la evidencia disponible sugie-
re que la distribucién del nimero de folletos aprobados en cada pais no siempre esta
en linea con el tamarno de su economia o de su sector financiero.

El cuadro 1 contiene datos relativos al nimero de folletos aprobados, asi como los fo-
lletos pasaportados, enviados y recibidos, por cada uno de los paises miembros de la
UE durante el afio 2009. De esto datos se deduce que cerca del 70% de los folletos re-
gistrados en la UE en ese ano fueron aprobados por cinco paises. Entre ellos figuran
paises de gran relevancia dentro de la UE en términos econdémicos y demograficos,
como Reino Unido, Italia y Alemania, junto a otros de dimensiones notablemente
mas modestas como Irlanda y Luxemburgo, que aprobaron un nimero de folletos
significativamente superior al de ciertos paises a los que se les presupone un merca-
do financiero mayor, tales como Francia y Espana.

En particular, de la relacién de folletos aprobados y pasaportados a lo largo del ano
2009, de acuerdo con el cuadro 1, se puede destacar que:

- el 90% de los folletos pasaportados fueron notificados desde Reino Unido, Ale-
mania, Luxemburgo, Irlanda y Holanda;

- Italia, Espana y Francia registran un nimero considerable de folletos, pero éstos
apenas se pasaportan. Estos pafses son receptores netos de pasaportes, recibien-
do un ntimero de folletos pasaportados muy superior al nimero de folletos que

pasaportan;

- Reino Unido y Alemania son paises que, registrando un considerable niimero de
folletos, emiten y reciben también muchos pasaportes;

- Irlanda y Luxemburgo son emisores netos de pasaportes, lo que puede reflejar
que, por un lado, emisores de terceros paises no miembros de la UE estarian
eligiendo las autoridades competentes de estos dos paises para la aprobacién de
sus ofertas y admisiones a cotizacién en la UE y, por otro lado, que, haciendo uso
de la libertad de eleccién de autoridad competente antes mencionada, existiria
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un nimero importante de emisores de distintos paises de la UE que también les
escogen en lugar de la autoridad competente donde estas sociedades o las matri-
ces de estas sociedades emisoras estdn registradas y domiciliadas.

Numero de folletos aprobados y pasaportados en la UE en 2009 CUADRO 1

Aprobados  Pasaportados (enviados) Pasaportados (recibidos)
Alemania 442 316 417
Austria 920 24 295
Bélgica 42 11 167
Bulgaria 39 0 2
Chipre 9 1 10
Dinamarca 38 7 105
Eslovaquia 42 0 17
Eslovenia 8 0 14
Espana 359 3 159
Estonia 0 0 14
Finlandia 49 2 104
Francia 222 45 235
Grecia 24 0 26
Holanda 117 59 242
Hungria 37 0 17
Irlanda 680 221 195
Islandia 14 3 1
Italia 705 0 164
Letonia 4 0 7
Lituania 13 3 5
Luxemburgo 668 256 324
Malta 10 0 26
Noruega 169 7 292
Polonia 33 0 20
Portugal 20 0 99
Reino Unido 852 354 541
Rumania 15 0 24
Republica Checa 23 0 40
Suecia 178 18 109
Total 4,902 1.330 3.671

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recogidos en CESR data on prospectuses approved and passported
January 2009 to June 2009 (CESR, 2009) y Data on Prospectuses approved and passported in the EU from July 2009
to December 2009 (CESR, 2010a).

4 Implementacion de la Directiva de Folletos:
Medidas armonizadoras

En relacién a la transposicién de la Directiva de Folletos, el informe de CESR deno-
minado Report on the supervisory functioning of the Prospectus Directive and Regula-
tion (CESR, 2007a) constatd una cierta satisfaccion entre los distintos participantes
en el mercado en cuanto a la implementacién de la Directiva en los diferentes paises
europeos. No obstante, en dicho informe se identificaba como asignatura pendiente
la existencia de ciertas practicas divergentes por parte de las autoridades compe-
tentes de los distintos Estados Miembros. Estas practicas divergentes derivan de las
diferentes interpretaciones que las distintas autoridades nacionales hacen de ciertas
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provisiones contenidas tanto en esta Directiva como en su reglamento de aplicacién
(Reglamento de Folletos).

Lo cierto es que la Directiva de Folletos es una directiva de maximos, de completa
armonizacion, por lo que su aplicacién en todo el territorio de la UE deberia obe-
decer a pautas homogéneas de actuacion y/o implementacién. Cabe sefialar, en este
sentido, que la Resolucién de Estocolmo, aprobada por el Consejo Europeo el 23 de
marzo 2001, establecié que “...El Comité de Reguladores Europeos de Valores debe
contribuir también a la aplicacién coherente y puntual de la legislacién comunitaria
en los Estados miembros, asegurando una cooperacién mas eficaz entre las autori-
dades nacionales de supervision, realizando evaluaciones paritarias y promoviendo
mejores practicas...”.

Con este objetivo, CESR ha venido realizando una intensa labor de coordinacién
y armonizacién desde la aprobacién de la Directiva y del Reglamento de Folletos,
siendo los principales hitos, por una parte, la elaboracién del documento denomi-
nado CESR’s recommendations for the consistent implementation of the European
Commission’s Regulation on Prospectuses n® 809/2004 (CESR, 2004), que recoge una
serie de recomendaciones para aclarar determinadas provisiones que el Reglamento
de Folletos contiene en relacién a algunos tipos de folletos y, por otra, la constante
actualizacién de la guia de preguntas frecuentes sobre folletos Frequently asked ques-
tions regarding Prospectuses: Common positions agreed by CESR Members (CESR,
2010b), cuya elaboracién corresponde actualmente al Corporate Finance Standing
Committee de CESR y que pretende ofrecer respuestas consensuadas por parte de
todas las autoridades competentes a las cuestiones que se van suscitando en la apli-
cacion de la legislacién sobre folletos.

Asimismo, debe destacarse que CESR ha conseguido acuerdos de cooperacion para
facilitar el funcionamiento del sistema de pasaporte con el objetivo de coordinar
sus procedimientos de notificacién de pasaportes, estableciendo un procedimiento
de comunicacién, estandarizando el certificado de aprobacién, o compilando los re-
querimientos de traduccién del resumen del folleto en cada autoridad competente,
entre otras medidas.

El Review Panel, un grupo permanente de CESR cuya mision es revisar la imple-
mentacién de la normativa europea en las diferentes jurisdicciones, efectud en el
ano 2007 un informe sobre la transposiciéon de la Directiva de Folletos, Report on
CESR Members’ powers under the Prospectus Directive and its implementing measu-
res (CESR, 2007b), el cual recogia las respuestas de todos los miembros a un cues-
tionario relativo a la naturaleza y alcance de los poderes de las distintas autoridades
competentes en relacion a la Directiva de Folletos y a las medidas de implementa-
cién de la misma.

Tras ese primer ejercicio, el plenario de CESR celebrado el 12 de mayo de 2009 acor-
d6 la creacién de un subgrupo del Review Panel que debia llevar a cabo, en primera
instancia, un andlisis de la implementacion de la Directiva de Folletos en los distin-
tos Estados Miembros y de las practicas llevadas a cabo en cada autoridad competen-
te, para posteriormente identificar “buenas practicas” que puedan establecerse como
referencia para las distintas autoridades nacionales en un futuro inmediato.

La primera parte de ese trabajo, correspondiente al analisis de la implementacién de
la Directiva y de las practicas de supervision, se llevé a cabo durante los Gltimos me-
ses del afio 2009 y consistié en la elaboracion y distribucién de un extenso cuestio-

Novedades regulatorias. La implementacion de la Directiva de Folletos: Practicas de verificacion en la Unién
Europea



nario que debia ser respondido por cada autoridad competente. El objetivo de este
ejercicio era obtener una vision general de las practicas de los Estados Miembros en
relacién con las tres dreas a las que se referfa el mandato:

- el procedimiento interno de aprobacion del folleto;
- la disponibilidad de los documentos una vez aprobado el folleto y;

-y el uso por parte de los Estados Miembros de las autorizaciones de omisién de
informacion.

Tras completarse el ejercicio, CESR publicé un resumen de las respuestas que los
distintos Estados Miembros emitieron en relacién a las practicas y controles reali-
zados en cada una de las autoridades competentes, denominado Executive summary
of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c). El andlisis de
estas respuestas evidencia que las autoridades supervisoras de los distintos Estados
Miembros deben redoblar sus esfuerzos para lograr una mayor homogenizacion de
las practicas de supervision relativas a los folletos.

5 Practicas existentes en las distintas autoridades
competentes

El procedimiento interno de aprobacién de un folleto informativo abarca desde la
solicitud de iniciacién del tramite administrativo por parte del interesado ante la
autoridad competente hasta la transmisién de la decisién de aprobacién sobre el ex-
pediente en cuestién, pasando por la organizacion interna del departamento a cargo
de la supervision de los folletos, su revision y la aprobacion de los mismos.

Los controles que las autoridades competentes deben llevar a cabo en el proceso
de revisiéon de un folleto pueden agruparse de acuerdo a sus distintas finalidades,
incluyendo las siguientes:

- asegurar que los comentarios que se realizan a los distintos borradores del folle-
to sean precisos y completos;

- asegurar que el folleto es completo;
- asegurar la consistencia de la informacion recogida en el folleto;
- asegurar la comprensibilidad de la informacién recogida en el folleto;

- asegurar que el folleto contiene toda la informacién que habilita al inversor para
tomar una decisién informada;

- asegurar la suficiencia de la informacién financiera;
-y asegurar la utilidad del resumen.

A continuacién se describen las principales practicas instauradas en las distintas
autoridades competentes en relacion a la revision y verificacién de los folletos infor-
mativos, de acuerdo a la anterior casuistica de los distintos tipos de controles.

CNMV Boletin Trimestral IV/2010

125



126

Controles encaminados a asegurar que los comentarios al folleto sean precisos y
completos

En la medida en que la autoridad competente sea capaz de trasladar al interesado
comentarios a las distintas versiones del folleto que sean suficientemente claros y
completos, la tramitacién del expediente serd mas agil y se asegurard que de este
proceso resulte un folleto mas comprensible, consistente y completo. A este respecto,
cabe recordar que uno de los objetivos fundamentales de la Directiva de Folletos es
el incremento de la eficiencia de los mercados financieros europeos, por lo que la
rapidez del proceso de verificaciéon de un folleto, sin menoscabo de la proteccién de
los inversores, resulta de suma importancia.

Las guias, instrucciones y manuales, ya sean internos o puestos a disposicion de los
interesados externos, la coordinacién de comentarios entre analistas, la revisiéon de
los expedientes por parte de mas de un analista (four eyes principle) y la existencia
de bases de datos con precedentes son las practicas que mas mencionan las autori-
dades a este respecto, si bien se constata cierta disparidad en su implementacién por
parte de los distintos supervisores, puesto que algunas de esas practicas no estan
muy extendidas. Esto resulta especialmente preocupante ante la diversidad de ele-
mentos existentes, ya que cuanto menos homogénea sea la tipologia de emisores, los
productos financieros ofertados y los inversores a quienes se dirige la oferta, mayor
relevancia adquieren dichos controles (véase grafico 1).

En Espana, con el objetivo de agilizar el proceso de revisién del folleto, sin menos-
cabo de un profundo escrutinio del mismo, se ha promovido la coordinacién de
acciones entre los distintos analistas mediante el uso de manuales y guias, bases
de datos y reuniones. Asimismo, todo expediente normalmente es revisado por un
segundo analista con mayor nivel de experiencia. Todo ello con el objetivo de logar
una alta coordinacion entre los diferentes analisis que facilite el proceso de revision
de los folletos.

Controles sobre los comentarios a los borradores del folleto GRAFICO 1
Numero de paises que aplican un control determinado (sobre un total de 29 paises)

25

20

10

Coordinacién de Analista senior Manuales internos Segundo analista
comentarios

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c¢).

Controles encaminados a asegurar que el folleto sea completo

El articulo 2.1(q) de la Directiva de Folletos define la aprobacion del folleto como
el “acto positivo por el que, como resultado del examen realizado por la autoridad
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competente del Estado Miembro de origen, se concluya que el folleto sea completo,
comprensible y contenga informacién coherente”. Esta Directiva establece que si la
autoridad competente considera que los documentos que se le presentan son incom-
pletos o precisan informacién suplementaria, los plazos relativos a la aprobaciéon de
folleto mencionados en los apartados 2 y 3 del articulo 13 de la Directiva de Folletos
se aplicardn Gnicamente a partir de la fecha en que dicha informacién sea propor-
cionada por el emisor, el oferente o la persona que solicite la admisién a cotizaciéon
en un mercado regulado.

La revision del analista debe poner un especial énfasis en asegurar que el folleto
recoja toda la informacion exigida por la Directiva de Folletos y, mas concretamente,
por su Reglamento, y que se traslade cuanto antes al interesado toda carencia y/o
observacion detectada en relacion al expediente.

Existe cierto nivel de convergencia entre las distintas autoridades nacionales en rela-
cidn a este tipo de controles, puesto que se asume que no solo se refiere a controles
formales o a aquéllos encaminados a contrastar que el folleto no omite ninguno de
los elementos de informacién requeridos por los distintos anexos del Reglamento de
Folletos, sino también a los controles materiales, con objeto de verificar también que
la informacién contenida en esos elementos es la apropiada (véase grafico 2).

Controles sobre la completitud del folleto GRAFICO 2
Numero de paises que aplican un control determinado

30
25
20
15
10
5
0

Verificacion de cada Verificacion de listas Contraste con Comparacién con Reuniones con

item para asegurar de referencia informacién publica documentos emisores y/o sus
que la informacién cruzadas disponible aprobados asesores
contenida es previamente
apropiada

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c).

Controles encaminados a asegurar la consistencia de la informacion recogida en
el folleto

Se trata del punto mas controvertido entre las distintas autoridades nacionales, ya
que determina el alcance y perimetro que debe abarcar la revisiéon del folleto, exis-
tiendo posiciones muy distintas al respecto. El requisito de consistencia o coheren-
cia del folleto también esta expresamente mencionado en el articulo 2.1(q) de la
Directiva de Folletos.

El problema en este ambito deriva de la falta de concrecién de la Directiva de Folle-
tos, que no menciona si se refiere a la coherencia interna del folleto, esto es, entre
las distintas partes del mismo o si, por el contrario, el enfoque debe ser mas amplio,
para incluir la consistencia de la informacién contenida en el folleto con otras infor-
maciones relativas al emisor, oferente o persona que solicita la admisién a cotizacién
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y, fundamentalmente, con aquélla remitida por el emisor a la autoridad supervisora
derivada de las obligaciones relacionadas tanto con el cumplimiento de la Directiva
de Transparencia como con la Directiva de Abuso de Mercado, siempre que sean
relevantes y estén conectadas con el expediente en cuestion. Esta indefinicién de la
Directiva de Folletos ha provocado interpretaciones divergentes.

Si bien el grafico 3 parece revelar cierto consenso en relacién a la necesidad de con-
trastar la informacién contenida en el folleto con otras informaciones del emisor, la
informacion contenida en el cuadro 2 muestra que hay diferencias en relacién a la
frecuencia y/o la intensidad de estos controles, ya que un niimero considerable de
autoridades competentes no llevan a cabo sistematicamente este tipo de controles.

En este ambito, la CNMV se encuentra entre el grupo de autoridades supervisoras
nacionales que ejerce una revision de los folletos mas pormenorizada.

Otro aspecto relevante de la supervisién en relacion al control de la consistencia es
el que se refiere a si esta revision alcanza también a las condiciones finales (final
terms) de las emisiones. La mayoria de las emisiones se realizan al amparo de un
folleto de base, un programa de emisién con un afno de vigencia. El folleto de base se
registra en la autoridad competente del Estado Miembro de origen, de la misma for-
ma en que se registrarfa un folleto relativo a una emisién o admisién singular, con
la particularidad de que los términos especificos de cada emision, recogidos en un
documento denominado “Condiciones finales”, deben registrarse en dicha autoridad
para cada una de las emisiones que se pretenda llevar a cabo.

Por tanto, el folleto de base se aprueba siguiendo el mismo procedimiento que para
cualquier otro folleto, pero las condiciones finales que forman parte del folleto de
base no son aprobadas, sino inicamente registradas. Respecto al requisito de veri-
ficacién ante la ausencia de la obligaciéon de aprobacién, cabe senalar que no existe
consenso, lo cual conlleva que en emisiones autorizadas en determinadas jurisdic-
ciones europeas no se realicen controles sobre la consistencia de la informacién con-
tenida en las condiciones finales con relacion a la contenida en los folletos de base ni
sobre su comprensibilidad, sino que la autoridad supervisora se limita a realizar un
mero acto administrativo de registro del documento depositado por el emisor.

Algunos paises, entre los que se encuentra Espana, han entendido que la verifica-
cién de la consistencia de la informacién contenida en el folleto debe realizarse
también con respecto a cualquier otra informacién relevante disponible en el seno
del supervisor, considerando asimismo que la verificacién de las condiciones finales
es necesaria. Lo cierto es que esto supone un mayor esfuerzo para los supervisores,
que tienen que dedicar mayores recursos materiales y de personal a la revision de
los folletos.
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Controles sobre la consistencia de la informacion recogida en el folleto GRAFICO 3
Numero de paises que aplican un control determinado

30
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0
Control de la Control de la Control de la Control de la
consistencia interna del consistencia de consistencia con otra consistencia con
folleto documentos informacién que consta  informacion externa
incorporados por en el supervisor
referencia

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c).

El cuadro 2 recopila las respuestas de las distintas autoridades competentes en rela-
cién a la frecuencia de la verificacién de la consistencia de la informacién contenida
en el folleto con otras informaciones relativas al emisor.

Controles sobre la consistencia de la informacion basados en CUADRO 2
la informacidn disponible sobre el emisor

Numero de paises que aplican cada tipo de control

a) Comprueban la consistencia de la informacién contenida en un folleto con la informacion relativa
al emisor remitida a la autoridad competente

Caso a caso 16
Siempre 12
No 1

b) Comprueban la consistencia de la informacion contenida en un folleto con informacion externa
relativa al emisor (por ejemplo, prensa, paginas web, servidores de datos, etc.)

Si Caso a caso 20
Siempre 6
No 3

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c).

Controles encaminados a asegurar la comprensién de la informacién recogida
en el folleto

En el proceso de aprobacién de un folleto, la autoridad competente no sélo debe
asegurar que esté completo y que la informacién que contenga sea coherente, sino,
ademds, de acuerdo con el mismo articulo 2.1(q) de la Directiva de Folletos, que la in-
formacién contenida en el mismo sea comprensible. En este sentido, la informacién
contenida en el folleto debe presentarse de forma facilmente analizable y, aunque no
lo establezca la Directiva expresamente, ello significa que en el proceso de revision
de un folleto, las autoridades supervisoras deben tener presente a los destinatarios
del mismo, esto es, los inversores finales. Dicho de otra forma, la perspectiva no de-
beria ser siempre la misma en la revision de un folleto, sino que su comprensibilidad
deberia graduarse en funcién de sus destinatarios. No es lo mismo, en términos de
comprensibilidad, un folleto dirigido a inversores minoristas que un folleto relativo
a una oferta dirigida exclusivamente a inversores cualificados.
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El problema en relacién a la comprensibilidad es que depende basicamente del crite-
rio y de la percepcién de los analistas que revisan el folleto, sin que sea facil encon-
trar controles que puedan aplicarse con criterios de generalidad, mas alld de la in-
clusién de glosarios o definiciones de los términos técnicos (véase grafico 4). En este
sentido, resultaria interesante reflexionar sobre la conveniencia de aprobar buenas
précticas entre las distintas autoridades competentes que incidan en una mejor com-
prension de los folletos en relacién a ciertos apartados de los mismos, tales como la
explicacién del rendimiento de los instrumentos financieros y los factores de riesgo,
para cuya divulgacién se podrian desarrollar estdndares especificos.

En este terreno, la CNMV ha intensificado el esfuerzo dirigido a asegurar la com-
prensién del folleto en aquellas ofertas dirigidas a inversores minoristas, especial-
mente cuando se trata de productos financieros complejos, instando a las entidades
emisoras a que expliquen los rendimientos que produciria el instrumento financie-
ro bajo supuestos distintos (escenarios) y describan la estructura de derivados de los
mismos, si se estima pertinente.

Controles sobre la comprensibilidad de la informacion GRAFICO 4

recogida en el folleto
Numero de paises que aplican un control determinado

25
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10
5
0
Glosario/Definiciones Descripcion de Estandares para la Asegurar que el Verificar que la Estructura del folleto
formulas mateméticas seccion de factores de lenguage es seccion de factores de clara
riesgo comprensible desde la  riesgo es facilmente
perspectiva de un entendible
inversor medio

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c).

Controles encaminados a asegurar que el folleto contiene toda la informacién
que habilita al inversor para tomar una decisiéon informada

El articulo 5 de la Directiva de Folletos establece que el folleto debe contener “toda la
informacion que, segtn el cardcter particular del emisor y de los valores ofertados al
publico o admitidos a cotizacién en un mercado regulado, sea necesaria para que los
inversores puedan hacer una evaluacién, con la suficiente informacion, de los acti-
vos y pasivos, de la situacion financiera, de los beneficios y pérdidas, asi como de las
perspectivas del emisor de los garantes y de los derechos inherentes a tales valores”.

La autoridad competente, ademas de establecer controles en relacion a la integridad,
coherencia y comprensibilidad del folleto, debe verificar que éste contiene toda la
informacion material que pueda tener importancia para el andlisis de los valores, lo
cual requiere un andlisis sustantivo del folleto, no un mero analisis formal.

El Considerando 20 de la Directiva 2003/71 sobre folletos dispone que la informa-
cion sobre las circunstancias financieras del emisor y sobre los derechos inherentes
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a los valores tiene que ser tan suficiente y objetiva como sea posible. La autoridad
supervisora, en virtud de lo dispuesto en el articulo 21.3(a) de la Directiva de Fo-
lletos, estd facultada para “exigir a los emisores, oferentes o personas que pidan la
admision a cotizacién en un mercado regulado, que, en su caso, incluyan en el folleto
informacion suplementaria para la proteccion de los inversores”.

En relacién a la informacién suplementaria que pudiera requerirse con el objetivo
de asegurar que los emisores puedan hacer una evaluacién adecuada de los derechos
inherentes a los valores destino de su inversién, la CNMV ha considerado oportuno
solicitar que, en aquellos casos en los que las emisiones no cuenten con un tramo
cualificado o institucional significativo, los emisores aporten informes elaborados
por entidades especializadas independientes, que acrediten si la emisiéon ha sido
realizada o no en condiciones de mercado'.

El grafico 5 recoge las principales practicas declaradas por las distintas autoridades
competentes en relacion a los controles encaminados a asegurar que el folleto con-
tiene toda la informacién que habilita al inversor para tomar una decisién informa-
da. Si bien este tltimo grafico sugiere que existe cierto consenso sobre este tipo de
controles, la falta de concrecién de las practicas declaradas no permite hacer una
valoracion clara sobre el grado de convergencia.

Controles sobre la suficiencia de la informacién para la adopcién GRAFICO 5
de una decision de inversién informada
Numero de paises que aplican un control determinado

35
30
25
20
15

10

Requerir que la informacién  Requerir que se incorpore Asegurar la consistencia y Requerir que se incorpore
se complete para cada uno informacién adicional, seguin comprensibilidad de la toda informacién que pueda
de los elementos de el caso informacion afectar el andlisis de los
informacion valores

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c).

Controles en relacion a la informacion financiera

Buena parte de la informacién sobre el emisor, el oferente o quien solicita la admi-
sién a cotizaciéon que consta en un folleto es de caracter financiero, informacién
que suele ser compleja y sobre la que los requisitos anteriormente mencionados de
consistencia y comprensibilidad son esenciales para asegurar que pueda ser til al
inversor. En este sentido, el Considerando 20 de la Directiva 2003/71 sobre folletos
establece que los objetivos de suficiencia y maxima objetividad también se aplican

1 A este respecto, véase carta de la CNMV de fecha 16/06/2010 remitida a los presidentes de AEB, CECA,
UNACC, ASNEF, EMISORES ESPANOLES, ASOCIACION HIPOTECARIA sobre la actualizacién de requisitos
en las emisiones de renta fija destinadas a minoristas (CNMV, 2010).

CNMV Boletin Trimestral IV/2010

131



132

en lo referente a la informacién sobre las circunstancias financieras del emisor, que
debe presentarse de un modo facilmente analizable y comprensible.

De nuevo, en este ambito existe una falta de concrecién de los requisitos de sufi-
ciencia, coherencia y comprensibilidad, lo cual da pie a distintas interpretaciones en
tuncién del énfasis que la autoridad competente ponga en uno u otros objetivos de
la Directiva: competitividad de los mercados financieros, proteccion del inversor e
incremento de la transparencia informativa.

Ello supone que exista una gran variedad de controles relativos a la informacion
financiera contenida en el folleto, de manera que no todos los supervisores conside-
ran imprescindible verificar la consistencia de la informacién financiera que recoge
el folleto con la informacién financiera que el emisor ha depositado en la autoridad
competente. De hecho, aquellas practicas que estan mas extendidas y que todas las
autoridades competentes han implementado se refieren a controles formales (véase
grafico 6).

Al igual que se apuntaba previamente en relacién a los controles encaminados a
asegurar la consistencia de la informacién recogida en el folleto, la CNMV entiende
que la verificacién de la consistencia de la informacién financiera contenida en el
mismo debe realizarse también con respecto a cualquier otra informacién relevante
disponible en el supervisor y que, por tanto, estos controles no deben limitarse tan
s6lo a asegurar la coherencia entre las distintas magnitudes financieras que apare-
cen en distintos apartados del folleto. Ademas, en la CNMV son frecuentes las re-
uniones con el emisor y/o sus asesores y la revision de la informacién financiera por
expertos, fundamentalmente en el caso de primeras admisiones a cotizacién o de
emisores con historiales financieros complejos o que hayan adquirido compromisos
financieros significativos.

Controles sobre la informacion financiera del emisor GRAFICO 6
Numero de paises que aplican un control determinado
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Asegurar que la Asegurar que la Asegurar consistencia  Solicitar clarificacion si Comprobar
informacion financiera  informacion financiera con otra informacién del  estados financieros cumplimiento de los
pro-forma cumple con  contenida es la mas folleto incluidos se refierena criterios del Reglamento
anexo |l del Reglamento recientemente menos de 2-3 ejercicios 211/20071
publicada

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c).

Controles en relaciéon al resumen (al margen de aquéllos mencionados en los ar-
ticulos 5.2 y 11.1 de la Directiva de Folletos)

El resumen o nota de sintesis es una parte fundamental del folleto, debido a la utili-
dad que presta a los inversores cuando éstos inician la valoraciéon de un instrumento
financiero. Todo folleto que recoja una oferta de valores cuyo nominal sea inferior a
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50 mil euros, susceptible por tanto de dirigirse a inversores minoritas, debe contener
un resumen. El articulo 5.2 de la Directiva de Folletos establece que el resumen debe
ser escueto, estar redactado en un lenguaje no técnico y reflejar las caracteristicas y
los riesgos esenciales asociados al emisor, a los garantes si los hubiere y a los valores,
sin que se pueda exigir responsabilidad en base al mismo a no ser que sea enganoso,
inexacto o incoherente en relacién con las demas partes del folleto. La mencién que
se hace en el articulo 11.1 de la Directiva de Folletos a la nota de sintesis se limita
a prohibir la incorporaciéon por referencia en esta parte del folleto. La existencia de
distintas practicas a la hora de supervisar el folleto supone que esas divergencias
también se manifiesten a la hora de abordar el escrutinio del resumen.

Gracias a una mayor conciencia sobre la importancia de este documento, la revi-
sién de la Directiva de Folletos recientemente aprobada ha afrontado el problema
derivado de la falta de homogeneidad en el resumen, disponiendo que el formato y
el contenido del mismo deban ser desarrollados mediante normativa de nivel 2. La
homogenizacién del resumen permitird una mayor comparabilidad entre productos
de andloga naturaleza.

Por tltimo, cabe senalar que el Considerando 21 de la Directiva destaca que en el
folleto debe incluirse un resumen que indique las caracteristicas esenciales y los
riesgos vinculados al emisor, a cualquier garante y a los valores, siendo esta informa-
cién un factor clave para la proteccion de los inversores.

El grafico 7 recoge las principales practicas declaradas por las distintas autoridades
competentes en relacion a los controles relativos al resumen (al margen de aquéllos
mencionados en los articulos 5.2 y 11.1 de la Directiva de Folletos). En este grafico se
observa que apenas existen controles que se hayan implementado en una mayoria
de autoridades competentes y, por tanto, parece evidenciar cierta falta de convergen-
cia respecto a este documento tan importante. No obstante, el proximo desarrollo
normativo de nivel 2 anteriormente referido deberia solventarlo puesto que se esta-
blecera un formato y contenido comuin del resumen.

Controles en relaciéon al resumen GRAFICO 7
Numero de paises que aplican un control determinado
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Verificar que no contiene Seguir el anexo IV de la Directiva Verificar que contiene las
informacion no detallada en otras de Folletos principales magnitudes de la
partes del folleto informacion financiera

Fuente: Executive summary of the Report Prospectus Directive Selective Mapping (CESR, 2010c).
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6 Conclusiones

La principal idea que se ha enfatizado en este articulo es que para alcanzar un fun-
cionamiento eficiente del sistema de pasaporte comunitario es imprescindible un
alto grado de convergencia en los procesos de revision de los folletos realizados en
las distintas autoridades competentes europeas, lo que indudablemente redundara
en una mayor homogeneizacién de los mismos. Si bien los participantes en el mer-
cado han valorado positivamente la implementaciéon de la Directiva de Folletos, y sin
menoscabo de la estimable labor que CESR ha venido realizando al respecto hasta
el momento, en estos momentos es preciso perseverar en el esfuerzo para continuar
aumentando el grado de perfeccionamiento y convergencia en los métodos de con-
trol de la informacioén contenida en los folletos.

En la revision de la Directiva de Folletos recientemente aprobada no se ha conside-
rado oportuno definir con mayor precision y claridad el alcance de la revision de los
folletos que los supervisores deben realizar, lo cual, a efectos practicos, implica que
podrian seguir existiendo diferentes interpretaciones al respecto.

Las distintas corrientes de interpretacion respecto al proceso de verificacion del fo-
lleto se pueden sintetizar de la siguiente manera. Para un conjunto de jurisdicciones,
la responsabilidad de la informacién contenida en el folleto corresponde Gnicamen-
te al emisor, al oferente o a la persona que solicita la admisién a cotizacién, lo cual
conlleva la aplicacion de controles meramente formales en la verificacion del folleto
(box-ticking approach). Otras jurisdicciones consideran que el alcance y perimetro
de la revisién deber ir mas alla, lo que supone una revisién mas profunda y extensa
del folleto informativo, con la finalidad de asegurar no sélo que todos los elementos
del folleto han sido cumplimentados, sino también que la informacién contenida
en el mismo es la apropiada dadas las circunstancias concretas del emisor y de la
emision.

En todo caso, parece razonable que, al igual que la Directiva de Folletos y su regla-
mento requieren distintos niveles de informacién segtn los destinatarios del folleto
sean inversores cualificados o minoristas, las autoridades competentes establezcan
también procedimientos distintos en funcién del mismo factor, de manera que, al
menos cuando las colocaciones se dirijan a minoristas, los controles sean mas mate-
riales y garantizadores.

Por dltimo, cabe resaltar que es fundamental profundizar en la armonizacién de las
practicas relativas a la revision de los folletos y solventar las interpretaciones diver-
gentes de determinadas provisiones de la Directiva de Folletos, de modo que no se
dé pie al arbitraje regulatorio o supervisor.
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IV Anexo Legislativo






Las novedades legislativas aprobadas desde la publicacién del boletin de la CNMV
del tercer trimestre de 2010 han sido, por orden cronolégico, las siguientes:

- Circular 2/2010, de 28 de julio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre valores y otros instrumentos de naturaleza financiera codificables y proce-
dimientos de codificacién.

Esta Circular incorpora a la codificacion de valores negociables los nuevos ins-
trumentos y practicas financieras. Sustituye a la Circular 6/1998, de 16 de di-
ciembre, de la CNMV.

- Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se aprueban las Normas
para la Formulacién de Cuentas Anuales Consolidadas y se modifica el Plan
General de Contabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de 16 de no-
viembre y el Plan General de Pequenas y Medianas Empresas aprobado por Real
Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre.

El Derecho contable ha sido objeto de una importante modificacién a través de
la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacién mercantil
en materia contable para su armonizacién internacional con base en la normati-
va de la Unién Europea. Esta norma tiene por objeto el desarrollo de los aspectos
especificos de la consolidaciéon de cuentas. Por medio de este Real Decreto, se
pone a disposicién de todas las sociedades un marco contable armonizado con
el Derecho comunitario, siendo los reglamentos comunitarios preexistentes en
esta materia aplicables inicamente a las sociedades cotizadas en la formulacién
de sus cuentas consolidadas. El contenido del Real Decreto deberd aplicarse en
las cuentas anuales (consolidadas e individuales) que se formulen en los tres pri-
meros meses de 2011, correspondientes a los ejercicios iniciados a partir del 1 de
enero de 2010, con la finalidad de hacer coincidir esta reforma y la aprobada en
la Unién Europea, sobre esta misma materia, para formular las cuentas anuales
consolidadas de las sociedades cotizadas.

La nueva normativa ha revisado la contabilidad de las operaciones de fusién o
escisién empresariales y ha delimitado un nuevo alcance para las cuentas conso-
lidadas, al tiempo que ha introducido modificaciones en los métodos que deben
emplearse a la hora de elaborarlas.

Como novedades, puede destacarse, entre otros aspectos, que quedan exentos
de la obligacién de consolidar aquellos supuestos en que la sociedad dominante
participe exclusivamente en sociedades dependientes que no posean un interés
significativo, individualmente y en conjunto, para la imagen fiel de las socieda-
des del grupo. Asimismo, si una inversién en una empresa multigrupo o asocia-
da se clasifica en la categoria de activo no corriente mantenido para la venta, se
consolidara de acuerdo con el método de integracion global.

- Circular 6/2010, de 28 de septiembre, del Banco de Espana, a entidades de crédi-
to y entidades de pago, sobre publicidad de los servicios y productos bancarios.

Esta Circular desarrolla la Orden EHA/1418/2010, de 11 de junio, la cual susti-
tuia el régimen de previa autorizacion de la publicidad bancaria por un sistema
de control a posteriori, en el que el Banco de Espana elabora los criterios de la
publicidad financiera y puede asimismo exigir el cese o la rectificacion de la
publicidad contraria a Derecho.
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La Circular aborda la determinacién de los principios generales a los que se debe
ajustar la publicidad y los criterios sobre el contenido minimo y el formato del
mensaje publicitario. También trata sobre los procedimientos y controles inter-
nos y sobre la politica de comunicaciéon comercial de las entidades de crédito,
tratando de incentivar que las entidades se adhieran a algin organismo de auto-
rregulacion de la actividad publicitaria homologado. Las entidades no asociadas
a un sistema de autorregulacion o cuya publicidad no esté sujeta a previa autori-
zacion por parte de una Comunidad Auténoma deberdn someterse al control del
Banco de Espana.

Circular 5/2010, de 28 de septiembre, del Banco de Espana, a entidades de crédi-
to, sobre informacién que debe remitir el adquirente potencial en la notificacién
a la que se refiere el articulo 57.1 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre discipli-
na e intervencion de las entidades de crédito.

El articulo 57.1 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion
de las entidades de crédito, obliga a que toda persona que haya decidido adquirir,
directa o indirectamente, una participacion significativa en una entidad de cré-
dito espanola lo notifique previamente al Banco de Espana, que debera evaluar
la idoneidad del adquiriente y la solidez financiera de la adquisiciéon propuesta.

Esta Circular, de acuerdo con la Guia del Comité Europeo de Supervisores Ban-
carios, recoge una lista de informacion que el supervisor ha de requerir para la
evaluacién de una adquisicién de una participacién significativa, con mayor o
menor alcance en funcién de que como resultado de la adquisicién tenga lugar
0 no un cambio en el control de la entidad.

También queda establecida la informacién que se suministrara cuando el adqui-
riente potencial sea una entidad de crédito, una entidad financiera supervisada
por la CNMYV o la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Circular 3/2010, de 14 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, sobre procedimientos administrativos de autorizacién de las entidades de
capital-riesgo y de sus sociedades gestoras, de autorizacién de las modificaciones
de sus reglamentos y estatutos y de comunicacién de los cambios de consejeros
y directivos.

El objeto de la presente Circular es adaptarse al nuevo marco juridico estableci-
do por la Ley 25/2005, mejorando los procedimientos y modelos normalizados
establecidos para las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

En primer lugar, se establece que la CNMV pondra a disposicién del ptblico en
su sede electronica los modelos normalizados de utilizacién voluntaria relativos
a los procedimientos de autorizaciéon de nuevas entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras.

En segundo lugar, se califican como de escasa relevancia determinadas modifica-
ciones de reglamentos de fondos de capital-riesgo y de estatutos de sociedades
de capital-riesgo.

Por dltimo, se regula el procedimiento para comunicar a la CNMV los cambios
en el Consejo de administracién y los cambios de los directores generales de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.
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Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, por la que se modifica la Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas
contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de
informacion estadistica de los fondos de titulizacién.

Esta propuesta de reforma de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMV,
modifica el tratamiento contable de las depreciaciones de valor de los activos
financieros de los fondos de titulizacion. También se modifican algunos aspectos
de los anejos de la Circular 2/2009, como consecuencia, por un lado, de la mo-
dificacién de la norma relativa al deterioro de los activos financieros y, por otro,
para facilitar el envio, publicacién y comprensién de la informacién financiera
de los fondos de titulizacién.

Real Decreto1282/2010, de 15 de octubre, por el que se regulan los mercados
oficiales de futuros, opciones y otros instrumentos financieros derivados.

Este Real Decreto deroga el Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, por
el que se regulan los mercados oficiales de futuros y opciones. El Real Decreto
tiene como objetivos generales la equiparacion de la regulacién nacional a los
estandares internacionales y el establecimiento de acuerdos y conexiones con
otros mercados de derivados de nuestro entorno, asi como la introduccién de
nuevos productos, servicios y lineas de negocios de los instrumentos derivados.
También pretende reducir el riesgo sistémico asociado a la compensacién y li-
quidacién de estos instrumentos financieros. Sus principales medidas son:

— La sociedad rectora puede ofrecer servicios de negociacién, registro y contra-
partida central o bien sélo servicios de registro y contrapartida o sélo servi-
cios de negociacion, siendo ésta una de las novedades mas importantes.

— Se suprime la exigencia de que cada mercado de futuros y opciones cuente
con su propia sociedad rectora. Se contempla la posibilidad de que adquie-
ran la condiciéon de miembros las entidades encargadas de la depositaria
central de valores y otras camaras de contrapartida.

— Se crea un sistema de aportacion de garantias por los miembros del mercado,
pudiendo utilizarlas la sociedad rectora en caso de incumplimiento. Este
Real Decreto diversifica el régimen de las garantias. Incorpora la garantia
aportada por el propio mercado y la colectiva. Se establecen obligaciones
especificas de recursos propios a los miembros de mercado. Se establece,
también, el régimen de incumplimientos de los miembros y clientes; se pre-
vé que la Sociedad Rectora pueda acordar el traslado o cierre de los contratos
con comunicacién a la CNMV.

— Los mercados dispondran de seis meses desde la entrada en vigor para adap-
tar sus reglamentos y deberdn remitir a la CNMV una memoria en la que se
detallen los criterios y politicas en materia de gestion de los mismos.

— Se da la posibilidad de instaurar un registro contable de doble escal6n, for-
mado por el registro central, a cargo de la Sociedad Rectora; y los registros
de detalle, a cargo de los miembros autorizados a actuar como registradores.
Los derivados estaran representados mediante anotaciones en cuenta en los
registros de la sociedad rectora y se les aplicaran, en consecuencia, los arti-
culos del 5 al 12 de la LMV.
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— Finalmente, se amplian los productos negociables y registrables en estos
mercados. Se suprime la preceptiva intervencién de los organismos rectores
de los mercados donde se negocie el subyacente de los futuros y opciones en
relacién con la aprobacién de nuevos contratos sobre derivados.

Circular 5/2010, de 18 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre informacién que debe remitir el adquirente potencial en la noti-
ficacién a la que se refiere el articulo 69.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y el articulo 45.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, para la evaluacion cautelar de las adquisi-
ciones de participaciones significativas y de los incrementos de participaciones
en empresas de servicios de inversion y en sociedades gestoras de instituciones
de inversion colectiva.

Toda persona que, por si sola o actuando de forma concertada con otras, haya de-
cidido adquirir, directa o indirectamente, una participacion significativa (igual
o superior al 20, 30 0 50 por ciento de los derechos de voto o capital) en una
ESI o SGIIC espafiola lo notificara previamente a la CNMV, que debe evaluar la
idoneidad del adquirente y la solidez financiera de la adquisicién propuesta.

Esta Circular recoge una lista de informacién que el supervisor ha de requerir
para la evaluacién de una adquisicién, con un mayor o menor alcance en fun-
cién de que como resultado de la adquisicion tenga lugar o no un cambio en el
control de la entidad.

Reglamento (UE) n® 1092/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24

de noviembre de 2010, relativo a la supervisién macroprudencial del sistema
financiero en la Unién Europea y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo
Sistémico.

La estabilidad financiera es una condicién previa para que la economia real pro-
porcione puestos de trabajo, crédito y crecimiento. Por medio de esta norma, se
crea la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), que sera la responsable de la
supervisiéon macroprudencial en la Unién Europea, sin perjuicio de su necesaria
colaboracién con otros organismos como el Banco Central Europeo y, fuera del
ambito de la UE, el FMI, el G-20 y la Junta de Estabilidad Financiera. El cometido
de la JERS debe consistir en controlar y evaluar el riesgo sistémico en periodos
de normalidad con miras a atenuar la exposicion del sistema a los riesgos de
fallo de los componentes sistémicos y a mejorar la resistencia del sistema finan-
ciero en caso de crisis. En este sentido, la JERS debe contribuir a garantizar la es-
tabilidad financiera y a mitigar los impactos negativos sobre el mercado interior
y la economia real.

En particular, la JERS debe emitir avisos que pueden dirigirse en particular a
uno o varios Estados Miembros o a una Autoridad Europea de Supervision, con
un plazo determinado para responder a los mismos a través de la oportuna ac-
tuacioén.

Reglamento (UE) N° 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad
Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisiéon n° 716/2009/CE vy se
deroga la Decisién 2009/77/CE de la Comision.
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El informe Larosiere recomendé que se reforzara el marco de supervision. Se
recomendaron reformas en la estructura de la supervision del sector financiero
de la Unién para que lo integren tres autoridades europeas de supervisién: una
en el sector bancario, otra en el sector de valores y la Gltima en el sector de los
seguros y pensiones. Ademads se recomendo la creacion de un Consejo Europeo
de Riesgo Sistémico. Las autoridades europeas de supervision sustituiran al Co-
mité de Supervisores Bancarios Europeos, al Comité Europeo de Supervisores
de Seguros y Pensiones de Jubilacién y al Comité de Responsables Europeos de
Reglamentacién de Valores y asumiran todas las funciones y competencias de
éstos.

Sus funciones incluyen el fomento de la convergencia en cuestiones de supervi-
sién y asesoramiento de las instituciones de la Unién en los ambitos de que sea
responsable. Entre otras funciones se incluiran las de restringir temporalmente
determinadas actividades financieras que amenacen el funcionamiento correcto
y la integridad de los mercados financieros o la estabilidad del sistema financie-
ro de la Unidn, asistir a las autoridades nacionales de supervisiéon competentes
en la interpretacion y aplicaciéon coherentes de las normas de la Unién y contri-
buir a la estabilidad financiera. La Autoridad Europea de Supervisién de Valores
y Mercados ejercerd los poderes de ejecucion exclusivos sobre las agencias de
calificacién crediticia que le atribuye el Reglamento 1060/2009 (se les encomien-
da los poderes de investigacion y ejecucién y se prevé la posibilidad de cobrar
tasas).

Se considera necesaria la introduccién de un instrumento eficaz para la elabora-
cion de normas técnicas en la regulacién armonizadas en los servicios financie-
ros, cuyo objeto es el de garantizar unas condiciones de competencia equitativa
entre los inversores y una proteccion adecuada de los mismos. Sera la Autoridad
la que presente los proyectos de normas técnicas de regulacién a la Comision
para su aprobacién, aunque la Comisién podra adoptar normas a falta de proyec-
tos de la Autoridad. Esta, a su vez, podra emitir directrices y recomendaciones
sobre la aplicacion del Derecho de la Unioén.

Se instaurard un mecanismo que permita a la Autoridad abordar los casos de
no aplicacion o aplicacion incorrecta del Derecho de la Unién y que constituyan
una infraccién de Derecho. El control se efectuard en tres etapas: i) la Autoridad
investigara los casos de aplicacion incorrecta del Derecho de la Unién por las au-
toridades nacionales en sus practicas de supervision, proceso que finalizara con
una recomendacién; ii) si la autoridad nacional no sigue la recomendacién, la
Comisién podra emitir un dictamen formal que tenga en cuenta la recomenda-
cion de la Autoridad y exija la adopcién de las medidas; iii) en situaciones excep-
cionales de inaccién persistente por parte de la autoridad nacional, la Autoridad
Europea estara facultada para adoptar en tltima instancia decisiones dirigidas
a participantes concretos en los mercados. Esta tercera etapa sélo serd aplicable
en casos excepcionales.

La Autoridad podrd obligar a las autoridades nacionales de supervisién a adop-
tar medidas especificas para resolver una situacién de emergencia. También
solucionara con efecto vinculante las diferencias que surjan en las situaciones
transfronterizas. Por otro lado, la Autoridad participara en los colegios de super-
visores para racionalizar su funcionamiento y proceso de intercambio de infor-
macién y estimular la convergencia y coherencia entre los mismos a la hora de
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aplicar el Derecho de la Unién. Las delegaciones de competencias se regiran por
el principio de asignarse la competencia de supervision a un supervisor que esté
en las mejores condiciones para adoptar medidas que resulten 6ptimas, como
puede ser por motivos de economias de escala.

La Autoridad funcionara también como un érgano consultivo independiente
para el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién en su dambito de compe-
tencia y podra emitir dictdmenes sobre la evaluaciéon prudencial de las fusiones
y adquisiciones.

El érgano principal de la Autoridad estard formado por los maximos represen-
tantes de los Estados Miembros, que adoptaran sus decisiones por mayoria sim-
ple salvo para los actos de caracter general, incluidos los relacionados con las
normas técnicas de regulacién y de ejecucion, directrices y recomendaciones
para las cuestiones presupuestarias, asi como respecto de las solicitudes de un
Estado Miembro de que se reconsidere una decisién de la Autoridad de prohibir
temporalmente o restringir determinadas actividades financieras.

Directiva 2010/73/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviem-
bre de 2010, por la que se modifican la Directiva 2003/71/CE sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta piblica o admisién a cotizacion de valores y la
Directiva 2004/109/CE sobre la armonizacién de los requisitos de transparencia
relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a nego-
ciaciéon en un mercado regulado.

La presente Directiva modifica ciertos aspectos de la Directiva 2003/71/CE para
simplificar y mejorar su aplicacién, ganando eficiencia y la competitividad del
mercado internacional. Las principales novedades son las siguientes:

— Se reducen las obligaciones de publicacién al emitirse determinados tipos
de valores (pequenas empresas, pequenas entidades de crédito, emisiones de
derechos y sistemas de garantia publica).

— Quedan mas claras las exenciones a la obligacion de publicar un folleto
cuando las empresas venden a través de intermediarios (ventas minoristas
sucesivas).

— Se eliminan obligaciones de publicacién que actualmente se solapan con las
contempladas en la Directiva europea sobre la transparencia de la informa-
cién sobre los emisores de valores.

— Los emisores de valores no participativos tendrian la posibilidad de determi-
nar su pais de origen (sea o no miembro de la UE).

— Se equipararia la definicién de «inversores cualificados» en la Directiva eu-
ropea sobre folletos con la de «clientes profesionales» en la Directiva euro-
pea sobre mercados de instrumentos financieros (MIFID).

— Se dota a los folletos de una sintesis que constituird una parte auténoma de
los mismos, sencilla y de facil comprensién para los inversores.

Directiva 2010/76/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviem-
bre, por la que se modifican las directivas 2006/48 y 2006/49 en lo que respecta
a los requerimientos de capital de la cartera de negociacién y de las retitulizacio-
nes, y la supervision de las politicas retributivas.

Anexo legislativo
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En virtud de esta norma, las entidades financieras deberan:

— Contar con mas recursos financieros disponibles para cubrir los riesgos
cuando inviertan en retitulizaciones.

— Comunicar mds informacién sobre el riesgo que asumen frente a productos
complejos, para crear un clima de confianza que les permita volver a pres-
tarse entre ellos.

— Evaluar de otra manera los riesgos asociados a sus carteras de negociacion
para no verse obligados a vender cuando cae el mercado, y de ese modo agra-
var la situacién al hacer caer todavia maés los precios de mercado.

— Establecer politicas retributivas que dejen de recompensar la asuncién de
riesgos excesivos por parte de sus directivos.

Directiva 2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre,
por la que se modifican las directivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/
CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE
y 2009/65/CE en relacién con las facultades de la Autoridad Europea de Supervi-
sién (Autoridad Bancaria Europea), la Autoridad Europea de Supervisién (Auto-
ridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion) y la Autoridad Europea de
Supervisiéon (Autoridad Europea de Valores y Mercados).

La presente directiva tiene como objeto modificar ciertas normas comunitarias
sobre el mercado de valores para que el SESF (Sistema Europeo de Supervisores
Financieros) funcione con eficacia en lo que respecta al &mbito de actuacion de
las tres autoridades para garantizar su funcionamiento adecuado y eficaz.

Las autoridades europeas de supervision estaran facultadas para la elaboraciéon
de proyectos de normas técnicas y para determinar cémo seran adoptados. Las
normas técnicas se podran establecer de dos formas: como actos delegados y
como actos de ejecucién de otros actos de la UE que sean juridicamente vincu-
lantes. El Parlamento Europeo y el Consejo podran presentar objeciones a los
actos delegados dentro de los tres meses siguientes a partir de la fecha de su
notificacién.

Las funciones de la Autoridad Europea de Valores y Mercados en relacién con
la Directiva sobre la firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de li-
quidacién de valores se entenderan sin perjuicio de la competencia del Sistema
Europeo de Bancos Centrales.
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V  Anexo estadistico






1 Mercados

1.1  Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2009 2010
2007 2008 2009 v 1 1] 1 1v2
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 69.9555 16.349,3  11.390,7 2.311,3 241,5 5.115,3 2.322,6 6.619,4
Ampliaciones de capital 67.887,0 16.339,7 11.388,7 23094 241,5 4.580,9 2.322,6 6.548,0
De ellas, mediante OPS 8.502,7 292,0 17,4 10,3 14,8 923,7 6,0 4,4
Tramo nacional 4.821,3 292,0 14,9 7,9 14,8 26,8 5,9 4,4
Tramo internacional 3.681,4 0,0 2,5 2,5 0,0 896,9 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2.068,5 9,5 1,9 1,9 0,0 534,4 0,0 714
Tramo nacional 1.517,1 9,5 1,9 1,9 0,0 7,7 0,0 714
Tramo internacional 551,4 0,0 0,0 0,0 0,0 526,7 0,0 0,0
IMPORTES NOMINALES® (millones de euros) 6.441,5 1.835,8 1.892,1 182,8 143,8 2.851,9 2.234,5 825,1
Ampliaciones de capital 6.358,4 1.835,7 1.892,0 182,7 143,8 2.851,9 2.234,5 816,2
De ellas, mediante OPS 1.122,9 100,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,7 1,0
Tramo nacional 676,0 100,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,7 09
Tramo internacional 446,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 83,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,9
Tramo nacional 46,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,9
Tramo internacional 371 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 100 54 53 19 10 18 12 16
Ampliaciones de capital 91 53 53 19 10 17 12 15
De ellas, mediante OPS 8 2 2 1 2 4 2 1
De ellas, liberadas 19 18 11 3 1 4 3 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 12 2 1 1 0 2 0 1
NUMERO DE EMISORES* 57 39 34 16 10 13 10 13
Ampliaciones de capital 52 38 34 16 10 13 10 12
De ellas, mediante OPS 6 2 2 1 2 4 2 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 8 2 1 1 0 1 0 1
1 Incluye las operaciones con folleto de emisién y las admisiones a negociacién sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles: noviembre 2010.
3 No seincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 v | 1] 1 \"A
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION 8.502,7 292,0 17,3 10,3 14,8 923,7 6,0 44
Mercado nacional 4.646,2 282,0 14,9 7,9 14,8 26,8 5,9 4,4
Suscriptores minoristas 2.841,0 191,5 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 0,0
Suscriptores institucionales 1.805,2 90,5 14,9 7,9 14,8 26,8 34 4,4
Mercado internacional 3.681,4 0,0 2,5 2,5 0,0 896,9 0,0 0,0
Empleados 175,2 10,0 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
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 2.068,5 9,5 1,9 1,9 0,0 5344 0,0 71,4
Mercado nacional 1.505,7 9,5 1,5 1,5 0,0 7,7 0,0 71,4
Suscriptores minoristas 393,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 1.111,8 9,5 1,5 1,5 0,0 7,7 0,0 71,4
Mercado internacional 551,4 0,0 0,0 0,0 0,0 526,7 0,0 0,0
Empleados 11,4 0,0 04 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
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Sociedades admitidas a cotizacion'’ CUADRO 1.3
2009 2010
2007 2008 2009 [\ | ] 1] \'&
Mercado continuo (MC). Total® 143 136 133 133 132 131 129 129
Sin Nuevo mercado 142 136 133 133 132 131 129 129
Nuevo mercado 1 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 5 5 5 5 5 5 5 6
Segundo Mercado 11 8 7 7 6 6 6 6
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 9 6 5 5 4 4 4 4
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 31 29 29 29 29 28 28 28
Madrid 13 13 13 13 13 13 13 13
Barcelona 20 19 19 19 19 18 18 18
Bilbao 9 8 8 8 8 8 8 8
Valencia 9 7 6 6 6 6 6 6
Corros SICAV 8 3 1 1 1 1 1 1
MAB 3.287 3.347 3.251 3.251 3.213 3.193 3.175 3.158
Latibex 34 35 32 32 32 32 31 31
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: noviembre 2010.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 1.4
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 [\ | 1] 1] V2
Mercado continuo (MC). Total® 892.053,8 531.194,2 639.087,1 639.087,1 590.182,8 506.500,6 568.142,8 529.792,1
Sin Nuevo mercado 891.875,7 531.194,2 639.087,1 639.087,1 590.182,8 506.500,6 568.142,8 529.792,1
Nuevo mercado 178,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 134.768,6 613175 949540 949540 92.2758 76.530,8 83.898,4 93.863,8
Ibex 35 524.651,0 322.806,6 404.997,3 404.997,3 376.747,6 321.072,6 3649140 327.371,3
Segundo Mercado 286,8 109,9 80,9 80,9 69,1 66,4 74,9 75,6
Madrid 27,8 22,8 24,9 249 23,4 24,8 264 25,7
Barcelona 259,0 87,1 56,0 56,0 45,7 41,5 48,5 49,9
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 ex SICAV 7.444,9 5.340,7 4.226,5 4.226,5 4.159,1 4.065,6 3.859,2 4.069,1
Madrid 1.840,6 1.454,7 997,3 997,3 958,0 920,7 924,0 911,2
Barcelona 4.627,8 3.580,2 3.400,6 3.400,6 3.336,4 3.276,0 3.139,2 3.363,8
Bilbao 108,2 459 435,4 4354 433,4 386,9 386,9 371,2
Valencia 1.206,5 760,4 559,2 559,2 554,8 543,4 475,2 455,3
Corros SICAV® 204,9 126,8 28,5 28,5 28,9 31,1 31,2 31,3
MAB® 31.202,5 247186 26.490,7 26.490,7 269484 25.763,3 26.046,2 25.878/4
Latibex 427.773,6 210.773,5 412.6289 412.6289 437.016,7 405.461,9 408.834,8 422.556,9

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: noviembre 2010.
No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

uhwN =

final de ano.
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La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espafia.
Sélo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican tnicamente a



Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 v | [} 1] \'A
Mercado continuo (MC). Total? 1.653.354,8 1.228.392,4 877.073,5 256.295,3 226.191,0 294.779,6 213.520,2 221.125,3
Sin Nuevo mercado 1.627.369,5 1.228.380,9 877.073,5 256.295,3 226.191,0 294.779,6 213.520,2 221.125,3
Nuevo mercado 25.985,3 114 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 7.499,3 1.407,1 4.750,4 1.573,3 1.704,5 2.294,1 1.158,2 872,6
Segundo Mercado 192,9 31,7 3,2 0,4 0,3 0,9 0,5 1,3
Madrid 8,9 34 2,0 0,4 0,3 0,6 0,5 1,3
Barcelona 182,3 28,3 1,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 792,7 182,1 52,8 10,4 141 8,9 53,1 74,5
Madrid 236,1 73,9 16,5 1,3 1,2 4,5 8,6 1,0
Barcelona 402,8 103,6 294 9,0 9,1 4,3 44,4 73,2
Bilbao 0,1 0,1 11 0,0 3,9 0,0 0,0 0,0
Valencia 153,8 4,5 5,9 0,1 0,0 0,2 0,1 0,3
Corros SICAV 361,6 25,3 19,7 1,7 33 3,8 0,5 0,1
MAB 6.985,2 7.060,3 5.080,1 1.544,4 1.089,0 1.143,6 7684 6784
Latibex 868,2 757,7 434,7 120,0 146,5 162,1 93,5 74,2
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.6
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 v 1 1] 1 1v?2
En sesion 1.577.249,5 1.180.835,9 833.854,9 243.475,3 218.800,9 282.043,0 202.084,6 216.247,6
Ordenes 985.087,6  774.718,1  499.182,8 129.372,8 135.802,4 161.849,1 112.273,3 93.883,6
Aplicaciones 155.085,1  105.673,9 51.3358 15.150,6 14.134,7 16.1140 12.924,2 10.474,3
Bloques 437.076,8 300.443,9 283.336,3 98.952,0 68.863,7 104.079,8 76.887,0 111.889,7
Fuera de hora 18.301,5 10.175,2 5.996,6 4.253,2 3.481,0 5.731,2 49329 1.570,4
Autorizadas 4.189,6 3.183,2 4.695,6 789,1 246,2 1.1884 200,2 445,3
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opa 26.284,3 17.461,2 7.188,9 3,6 0,0 2731 38,8 0,0
OPV 111774 292,0 1.325,0 0,0 0,0 1.448,2 0,0 0,0
Toma de razén 2.9544 1.066,8 5.202,6 9,0 0,0 0,7 2.272,7 0,0
Ejercicio de opciones 10.240,4 9.661,9 11.443,2 5.063,3 1.741,6 2.4874 2.010,5 1.511,2
Operaciones de cobertura 2.957,8 5.716,3 7.366,7 2.701,8 1.9214 1.607,6 1.980,4 1.350,7
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: noviembre 2010.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 v | 1] 1 v!
CONTRATACION
Préstamo de valores? 835.326,9 583.950,8 471.007,1 159.073,2 116.966,4 161.0454 123.594,7 127.676,0
Crédito de valores para su venta’® 555,4 624,9 704,3 153,0 153,6 158,8 155,6 87,7
Crédito para compra de valores® 411,3 154,7 106,4 21,5 19,0 17,0 12,9 12,0
SALDOVIVO
Préstamo de valores? 79.5329 43.6478 473222 473222 421626 39413,7 37.101,6 35.832,7
Crédito de valores para su venta’® 112,4 20,7 21,1 21,1 18,7 13,7 19,1 8,2
Crédito para compra de valores? 59,4 7,0 5,6 5,6 4.8 5,0 34 53
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, art. 36.7 y la Orden ECO/764/2004.
3 Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25/03/1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas’ en la CNMV CUADRO 1.8
2009 2010
2007 2008 2009 v 1 1] 1] \'&
NUMERO DE EMISORES 173 179 168 69 36 58 33 34
Cédulas hipotecarias 10 19 27 16 18 13 10
Cédulas territoriales 4 7 1 0 3 1 1
Bonos y obligaciones no convertibles 41 30 50 30 16 24 11 11
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 1 3 1 0 0 0 2
Bonos de titulizacion 77 88 68 13 5 9 7 8
Programas de pagarés 80 77 69 26 13 18 9 9
De titulizacion 3 2 2 1 0 1 0 1
Resto de pagarés 77 75 67 25 13 17 9 8
Otras emisiones de renta fija 2 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 5 8 23 1 0 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES 335 337 512 118 70 121 60 70
Cédulas hipotecarias 32 47 75 20 11 32 24 17
Cédulas territoriales 8 8 1 0 2 4 1 2
Bonos y obligaciones no convertibles 79 76 244 56 39 58 19 31
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 1 6 2 0 0 0 3
Bonos de titulizacion 101 108 76 13 5 9 7 8
Programas de pagarés 107 88 73 26 13 18 9 9
De titulizacion 3 2 2 1 0 1 0 1
Resto de pagarés 104 86 71 25 13 17 9 8
Otras emisiones de renta fija 3 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 5 9 37 1 0 0 0 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 648.757,0  476.275,7 387.475,8 741988  51.667,5 57.409,7 61.6348 31.969,0
Cédulas hipotecarias 24.695,5 14.300,0 35.573,9 11.055,0 46500 10.8924 103170 6.6250
Cédulas territoriales 5.060,0 1.820,0 500,0 0,0 400,0 4.700,0 300,0 500,0
Bonos y obligaciones no convertibles 27.416,0 10.489,6  62.249,0 12.370,1 8.732,8 6.811,4 1.287,2 3.690,6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 1.429,1 3.200,0 700,0 0,0 0,0 0,0 968,0
Bonos de titulizacion 141.627,0 135.252,5 81.651,2 10.301,2 28750 15.6985 28.189,7 4.727,3
Tramo nacional 94.049,0 132.730,1 77.289/4 9.696,5 2.8750 152050 28.189,7 4.7033
Tramo internacional 47.578,0 2.5224 4.361,9 604,7 0,0 493,5 0,0 24,0
Pagarés de empresa?® 442.433,5 311.738,5 191.341,7 39.752,6 35.009,7 19.307,5 21.540,9 15.458,2
De titulizacion 464,8 2.843,1 4.758,4 1.245,0 995,0 930,0 1.723,0 1.056,0
Resto de pagarés 441.968,7 308.8954 186.583,3 38.507,6 34.014,7 18.377,5 19.817,9 14.402,2
Otras emisiones de renta fija 7.300,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 225,0 1.246,0 12.960,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 47.158,3 12.949,5 20.988,5 2.2541 3.284,0 1.983,5 1.838,5 1.632,2
Emisiones asequradas 86.161,1 9.169,5 4.793,8 784,8 299,0 0,0 0,0 0,0
1 Incluye expedientes de emisién y de admision.
2 Datos disponibles: noviembre 2010.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
Admisién al mercado AIAF CUADRO 1.9
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 [\ | I} 1] \'A
Total 640.096,2 476.7104 3884550 685069 56.552,9 53.030,8 65.590,3 30.419,2
Pagarés 439.787,3 3144174 191.427,7 37.110,1 37.414,8 18.699,8 22.148,0 16.322,7
Bonos y obligaciones 30.006,9 10.040,3 61.862,5 11.959,7 8.283,1 7.392,1 1.541,1 3.049,2
Cédulas hipotecarias 27.195,5 14.150,0 35.5689 11.200,0 4.775,0 9.820,0 9.767,0 7.125,0
Cédulas territoriales 7.450,0 1.930,0 500,0 0,0 125,0 4.975,0 300,0 500,0
Bonos de titulizacion 135.149,5 135.926,6 85.542,9 7.495,2 5.8550 12.144,0 31.834,2 34223
Participaciones preferentes 507,0 246,0 13.552,9 742,0 100,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: noviembre 2010.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2009 2010
2007 2008 2009 v 1 I} 11} '
NUMERO DE EMISORES 492 556 614 614 618 618 628 629
Pagarés 73 72 67 67 66 63 66 63
Bonos y obligaciones 92 93 91 91 92 91 91 93
Cédulas hipotecarias 14 22 29 29 30 31 31 32
Cédulas territoriales 7 11 11 11 1 11 11 12
Bonos de titulizacion 316 383 442 442 445 447 454 455
Participaciones preferentes 50 52 60 60 61 60 59 59
Bonos matador 15 12 12 12 12 12 12 12
NUMERO DE EMISIONES 4.314 4.639 4.084 4.084 4.062 3.773 3.648 3.687
Pagarés 2.493 2.489 1.507 1.507 1.464 1.144 999 1.030
Bonos y obligaciones 445 450 611 611 625 646 640 640
Cédulas hipotecarias 111 146 202 202 210 220 239 249
Cédulas territoriales 19 26 25 25 23 24 25 26
Bonos de titulizacion 1.157 1.436 1.629 1.629 1.630 1.630 1.638 1.635
Participaciones preferentes 71 78 96 96 96 95 93 93
Bonos matador 18 14 14 14 14 14 14 14
SALDO VIVO? (millones de euros) 758.559,8 819.637,7 870.981,1 870.981,1 866.273,2 839.5129 851.816,2 849.371,4
Pagarés 98.467,6 71.762,2 41.647,0 41.647,0 45.347,2 32.547,3 27.299,7 28.310,3
Bonos y obligaciones 139.586,3 122.001,9 150.886,3 150.886,3 152.3339 148.723,1 1445122 142.376,8
Cédulas hipotecarias 150.905,5 1624655 185.343,8 185.343,8 186.0188 183.028,7 189.145,7 195.870,7
Cédulas territoriales 16.375,0 17.030,0 16.030,0 16.030,0 15.725,0 18.350,0 18.650,0 18.350,0
Bonos de titulizacion 328.924,6  422.010,7 442.831,5 442.831,5 4325057 4226105 440.2553 432.510,2
Participaciones preferentes 23.062,6 23.308,6 33.183,8 33.183,8 33.283,8 33.194,5 30.894,5 30.894,5
Bonos matador 1.238,2 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacién CUADRO 1.11
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 \" | ] 1] \'&
PORTIPO DE ACTIVO. Total 1.127.477,7 2.521.040,1 4.658.633,2 1.008.622,5 655.522,1  827.201,7 1.088.9854 1.078.971,2
Pagarés 568.009,6 591.943,8 533.331,0 1114125 116.5346 103.792,8 92.307,2 45.063,4
Bonos y obligaciones 87.035,7 80.573,8 321.743,0  108.864,2 158.121,4  222.442,8 192.302,0 243.203,1
Cédulas hipotecarias 80.811,2  129.995,3 263.150,0 50.553,9 20.802,8 67.917,3 86.114,0 43.121,9
Cédulas territoriales 7.749,8 10.142,3 7.209,0 781,1 889,3 8.436,1 3.213,7 1.028,9
Bonos de titulizacion 378.005,2 1.704.341,8 3.527.486,4 735.745,7 357.996,5 423.2514 714.081,4 745.688,8
Participaciones preferentes 4.492,4 4.030,0 5.668,5 1.262,6 1.176,7 1.218,4 966,9 852,2
Bonos matador 1.373,8 13,2 45,2 2,5 0,9 143,0 0,2 12,9
POR TIPO DE OPERACION. Total 1.127.477,7 2.521.040,1 4.658.633,2 1.008.622,5  655.522,1 827.201,7 1.088.9854 1.078.971,2
Simple 416.477,9 387.897,1 378.348,4 86.264,0 82.774,2 81.767,7 55.230,8 39.270,6
Repo 441.362,7  381.505,0 362.068,7 83.265,5 88.416,1 82.787,8 72.123,5 39.150,5
Simultdnea 269.637,1 1.751.638,0 3.918.216,1 839.093,0 4843319 662.646,2 961.631,2 1.000.550,1
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.12
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 v | 1] 1] \'A
Total 837.308,5 744.652,5 681.946,6 1584373 1622103 149.1357 121.757,2 72.743,6
Sociedades no financieras 364.490,6 285.044,4 256.224,6 49.251,8 49.505,8 42.315,5 37.846,5 20.470,1
Instituciones financieras 282.816,9 334.851,6 298.909,1 72.792,9 75.137,6 78.273,1 68.828,4 41.517,0
Entidades de crédito 99.492,0 130.056,0 125.547,5 27.731,9 24.254,8 26.236,4 21.916,4 15.022,4
IIC, seguros y fondos de pensiones 152.429,2 154.709,8 115.865,3 29.611,2 35.927,1 36.015,3 31.339,1 16.266,9
Otras entidades financieras 30.895,6 50.085,8 57.496,3 15.449,8 14.955,7 16.021,4 15.572,8 10.227,8
Administraciones publicas 7.762,4 6.331,2 5.808,5 900,1 1.222,0 1.425,4 160,5 174,0
Hogares e ISFLSH? 28.534,8 13.344,0 14.647,8 6.031,8 6.377,6 3.090,8 2.234,1 1.721,6
Resto del mundo 153.703,8 105.081,2 106.356,6  29.460,8  29.967,2  24.030,8  12.687,8 8.860,9
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admision a bolsa’ CUADRO 1.13
2009 2010
2007 2008 2009 v 1 1 n v2
IMPORTES NOMINALES (millones de euros) 9.020,3 3.390,6 5.866,8 4.056,0 200,0 200,0 0,0 468,0
Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 0,0 0,0 200,0 200,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 0,0 4.510,8 2.700,0 0,0 0,0 0,0 468,0
Bonos de titulizacion 2.020,3 3.390,6 1.356,0 1.356,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 7.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EMISIONES 16 33 10 8 3 4 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 0 0 3 4 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 4 2 0 0 0 1
Bonos de titulizacion 15 33 6 6 0 0 0 0
Otros 1 0 0 0 0 0 0 0
1 Emisores privados. Incluye expedientes de emisiéon y de admision.
2 Datos disponibles: noviembre 2010.
Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14
2009 2010
2007 2008 2009 \" | I} 1] \'A
NUMERO DE EMISORES 53 58 62 62 61 62 62 62
Emisores privados 40 45 48 48 47 48 48 48
Sociedades no financieras 6 5 6 6 5 5 5 5
Instituciones financieras privadas 34 40 42 42 42 43 43 43
Administraciones publicas® 13 13 14 14 14 14 14 14
Comunidades auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3
NUMERO DE EMISIONES 249 271 269 269 260 258 257 249
Emisores privados 133 157 155 155 152 151 150 150
Sociedades no financieras 12 9 10 10 8 8 8 7
Instituciones financieras privadas 121 148 145 145 144 143 142 143
Administraciones publicas® 116 114 114 114 108 107 107 99
Comunidades auténomas 83 82 76 76 69 68 68 61
SALDO VIVO? (millones de euros) 25.654,7 29.142,6  36.299,5 36.299,5 36.329,8 36.674,9 36.480,1 36.621,0
Emisores privados 14.958,1 17.2379 216009 21.6009 21.083,8 19.4625 19.110,1 19.371,5
Sociedades no financieras 452,5 381,0 1.783,7 1.783,7 1.778,2 3773 3771 376,7
Instituciones financieras privadas 145056 16.856,9 19.817,2 19.817,2 19.3056 19.085,2 18.733,0 18.994,8
Administraciones publicas® 10.696,6 11.904,7 14,6986 14.6986 15.246,0 172123 17.3700 17.249,6
Comunidades auténomas 8.862,6 9.972,5 123383 12.3383 12.836,3 14.8034 14.961,8 14.8614
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Importes nominales.
3 Noincluye deuda anotada.
Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.15
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 v | 1] |11 A
Mercado electrénico 4489 1.580,1 633,0 279,6 83,8 2071 97,1 3.082,5
Corros 7.154,3 7.842,1 4.008,4 2.892,5 328,9 1.404,5 1.117,8 3.279,6
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 7.040,1 7.674,9 3.821,1 2.798,4 101,5 1.373,0 1.051,6 3.265,6
Bilbao 7,5 6,1 4,6 08 08 0,7 04 04
Valencia 106,7 161,1 182,7 92,4 226,6 30,9 65,8 13,6
Deuda anotada 33,6 46,2 49,1 9,6 11,8 304,0 6,3 9,2
Deuda comunidades autbnomas 83.967,7 71.0450 70.0658 15.216,3 18577,3 12.510,5 10.924,7 3.066,2
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
Sistemas organizados de negociacién: SENAF y MTS. CUADRO 1.16
Contratacion de deuda publica por modalidad
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 [\ | 1] 111 A
Total 174.046,3 132.327,4 202.120,5 65.9446 83.7245 64.903,8 75.677,6 36.618,2
Simples 134.147,0 89.010,5 1143140 50.843,5 533960 193260 16.173,0 19.751,0
Simultaneas 39.899,3 433169 86.806,5 14.576,1 29.997,5 455368 59.5046 16.867,2
Otras operaciones 0,0 0,0 1.000,0 525,0 331,0 41,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: noviembre 2010.
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1.3  Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17
2009 2010

Numero de contratos 2007 2008 2009 v | 1] 11 !

Sobre deuda 13 12 18 4 4 4 4 0
Futuro sobre bono nocional? 13 12 18 4 4 4 4 0

Sobre Ibex 354 9.288.909 8.433.963 6.187.544 1.499.223 1.635.380 2.279.397 1.446.089 1.061.968
Futuro sobre Ibex 35 plus 8.435.258 7.275.299 5.436.989 1.323.307 1.467.635 2.053.136 1.327.272 974.366
Futuro mini sobre Ibex 35 286.574 330.042 314.829 69.660 87.166 128.596 69.900 49.584
Opciodn call mini 227.535 323.874 230.349 53.552 35.979 33.861 21.602 16.490
Opcién put mini 339.542 504.749 205.377 52.704 44.600 63.804 27.315 21.529

Sobre acciones® 34.887.808 64.554.817 80.114.693 16.243.034 13.957.914 12.831.247 13.107.040 9.438.548
Futuros 21.294.315 46.237.568 44.586.779 5.501.720 4.136.308 3.927.137 4.969.808 3.064.342
Opciodn call 6.775.525 7.809.423 18.864.840 6.046.542 4.357.759 4.164.723 4.413.718 2.813.297
Opcidén put 6.817.968 10.507.826 16.663.074 4.694.772 5.463.847 4.739.387 3.723.514 3.560.909

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 1.059.113 869.105 558.848 138.338 137.861 103.847 59.521 45.685

Sobre indices’ 1.371.250  1.169.059 835.159 208.726 212.055 165.818 101.741 84.913

1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El nimero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamafio de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus (multiplicador de 10

euros).

Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

Nominal del contrato: 100 acciones.

Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.

Futuros sobre Dax 30, DJ EuroStoxx 50 y DJ Stoxx 50.

NOw»n b

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones 'y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2009 2010
2007 2008 2009 [\ | Il 1 v
WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 8.920,3 12.234/4 5.165,1 1.252,0 1.324,5 1.602,0 761,4 615,5
Sobre acciones 6.215,1 6.914,1 2.607,1 525,7 699,4 829,8 302,5 295,7
Sobre indices 2.311,2 4.542,8 2.000,1 614,4 491,5 613,0 367,3 219,2
Otros® 394,0 777,5 558,0 111,9 133,6 159,3 91,6 100,5

Numero de emisiones 7.005 9.790 7.342 1.616 2.164 2417 1.260 1.172

Nudmero de emisores 7 8 9 6 7 8 6 5

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 151,0 77,0 35,0 35,0 50 32,0 20,0 7,0
Sobre acciones 145,0 77,0 25,0 25,0 5,0 32,0 10,0 7,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros® 6,0 0,0 10,0 10,0 0,0 0,0 10,0 0,0

Numero de emisiones 9 4 3 3 1 3 2 1

Nudmero de emisores 3 1 1 1 1 1 1 1

1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Incluye expedientes de emision y de admision.
3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacién de warrants y ETF

CUADRO 1.19

2009 2010
2007 2008 2009 \" 1 1] 111 \'A
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 5.129,6 2.943,7 1.768,4 382,0 335,5 503,6 397,9 249,2
Sobre acciones nacionales 3.200,7 1.581,9 809,9 170,7 144,8 2359 198,0 115,5
Sobre acciones extranjeras 474,2 145,7 97,6 25,6 14,4 20,8 8,4 9,9
Sobre indices 1.376,6 1.063,3 761,2 160,4 159,9 229,6 169,2 96,0
Otros? 78,1 152,8 99,7 25,2 16,4 17,3 22,4 27,7
Ndmero de emisiones? 7.837 9.770 8.038 3.038 3.066 3.489 3.007 2.528
Numero de emisores® 9 10 10 10 9 8 9 9
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 49,8 16,8 39,2 9,7 6,5 4,1 7,8 2,1
Ndmero de emisiones? 14 26 22 16 15 14 13 12
Numero de emisores® 5 4 4 2 2 2 2 2
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 4.664,5 6.938,1 3.470,6 1.092,8 1.6754 2.7151 7464 649,3
Ndmero de fondos 21 30 32 32 32 32 43 65
Patrimonio* (millones de euros) 885,8 1.630,3 1.648,4 1.648,4 1.452,8 986,6 960,2 n.d.
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 Séloincluye el patrimonio de los ETF’s nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
n.d.: Dato no disponible.
1.3.3 Derivados no financieros
Negociacién en MFAO' CUADRO 1.20
2009 2010
Numero de contratos 2007 2008 2009 v | ] m 1v2
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante® 46.405 48.091 135.705 27.325 52.695 46.540 41.555 22.525

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: noviembre 2010.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2009 2010
2007 2008 2009 \" 1 1l 1 A

SOCIEDADES DE VALORES

Entidades nacionales 46 51 50 50 50 51 51 50

Sucursales 102 79 78 78 79 79 79 80

Representantes 6.657 6.041 6.102 6.102 6.183 6.284 6.387 6.455
AGENCIAS DE VALORES

Entidades nacionales 53 50 50 50 52 48 47 47

Sucursales 12 9 9 9 9 8 8 10

Representantes 625 639 638 638 691 662 660 665
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA

Entidades nacionales 1 10 9 9 9 8

Sucursales 4 4 5 5 5 5 5

Representantes 6 6 5 5 4 3
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO?

Entidades nacionales - - 16 16 26 36 42 48
ENTIDADES DE CREDITO?

Entidades nacionales 201 195 193 193 194 193 189 186

1 Datos disponibles: noviembre 2010.

2 Nuevo tipo de empresa de servicios de inversion, creada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (LMV), y regulada por la Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

3 Fuente: Banco de Espaia.

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2009 2010
2007 2008 2009 v | 1] 11} \\'A
Total 1.766 2.232 2.346 2.346 2.443 2.496 2.563 2.606
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 1.394 1.818 1.922 1.922 2.011 2.065 2.129 2.176
Con sucursal 29 37 36 36 35 39 40 41
En libre prestacion de servicios 1.365 1.781 1.886 1.886 1.976 2.026 2.089 2.135
Entidades de crédito? 372 414 424 424 432 431 434 430
Comunitarias 363 405 414 414 422 421 424 420
Con sucursal 52 56 53 53 54 56 56 54
En libre prestacién de servicios 310 348 360 360 367 364 367 365
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
Extracomunitarias 9 9 10 10 10 10 10 10
Con sucursal 8 8 8 8 8 8 8 8
En libre prestacién de servicios 1 1 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
2 Empresas de Servicios de Inversién.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
Intermediacion de operaciones al contado’ CUADRO 2.3
1112009 1112010
Mercados Otros Mercados Otros
organizados mercados Mercados organizados mercados Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales nacionales extranjeros Total
RENTA FUUA
Total 127.930 2.368.841 223.570 2.720.341 136.410 2.768.220 195.804 3.100.434
Sociedades de valores 110.208 45.070 33.270 188.548 124.065 799.040 127.136  1.050.241
Agencias de valores 17.722 2.323.771 190.300  2.531.793 12345  1.969.180 68.668  2.050.193
RENTA VARIABLE
Total 263.663 1.278 14.852 279.793 206.292 933 16.668 223.893
Sociedades de valores 249.796 1.092 12.815 263.703 201.963 846 15.507 218.316
Agencias de valores 13.867 186 2.037 16.090 4.329 87 1.161 5.577
1 Datos acumulados del periodo.
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Intermediacién de operaciones de derivados'~ CUADRO 2.4

1112009 1112010
Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados
organizados organizados no organizados organizados no
Millones de euros nacionales  extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 747.306 1.417.180 507.142  2.671.628 671.498 1.707.379 533.839 2912716
Sociedades de valores 708.031 1.222.386 26.152  1.956.569 667.283 1.425.146 460.169 2.552.598
Agencias de valores 39.275 194.794 480.990 715.059 4.215 282.233 73.670 360.118

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 seréd el precio de ejercicio del
instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.

Gestion de carteras. NUmero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 2.5
1112009 1112010
Total nc? Otras® Total nc? Otras?®
NUMERO DE CARTERAS

Total 12.677 142 12.535 13.228 147 13.081
Sociedades de valores 6.723 66 6.657 7.685 77 7.608
Agencias de valores 3.379 43 3.336 3.231 53 3.178
Sociedades gestoras de cartera 2.575 33 2.542 2.312 17 2.295

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 8.201.101 1.761.540 6.439.561 9.518.130  2.049.617 7.468.513
Sociedades de valores 3.194.579 608.680 2.585.899 4.161.850 905.029 3.256.821
Agencias de valores 2.159.902 884.523 1.275.379 2.346.861 972.907 1.373.954
Sociedades gestoras de cartera 2.846.620 268.337 2.578.283 3.009.419 171.681 2.837.738

1 Datos a final de periodo.

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

3 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el RD 948/2001, del 3 de agosto, sobre
sistemas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. NUmero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 2.6
1112009 1112010
Clientes Clientes Clientes Clientes
Total? minoristas profesionales Total> minoristas profesionales
NUMERO DE CONTRATOS

Total 2972 2.906 62 5.261 5.186 72
Sociedades de valores 63 56 4 1.200 1.192 5
Agencias de valores 2.422 2.372 49 3.257 3.201 56
Sociedades gestoras de cartera 487 478 9 804 793 11

PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)

Total 6.244.920 1.482.138 4.249.573 7.023.532 2.266.041 4.395.489
Sociedades de valores 947.304 271.992 189.020 1.131.820 548.967 220.851
Agencias de valores 1.938.083 919.213 991.953 2.251.072 1.323.085 927.987
Sociedades gestoras de cartera 3.359.533 290.933 3.068.600 3.640.640 393.989 3.246.651

1 Datos a final de periodo.
2 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores’ CUADRO 2.7
2009 2010
Miles de euros? 2007 2008 2009 v | 1 111 v3
I. Margen de intereses -29.968 109.682  163.272 163.272 7.810 43.915 79.231 83.321
Il. Comisiones netas 893.803 674.204 562.082 562.082 131.174 279.871 391.165 433.736
Comisiones percibidas 1.181.772  943.619 782.214 782.214 195.160 423.657 593.521 655.147
Tramitacion y ejecucion de 6rdenes 775418 648.036 548362 548362  137.816  306.583  420.088  459.337
Colocacién y aseguramiento de emisiones 62.145 42.502 26.326 26.326 772 2.906 4.314 5.144
Depésito y anotacion de valores 25.351 21.198 16.183 16.183 4.054 11.218 16.775 18.631
Gestion de carteras 29.649 17.306 11.768 11.768 3.043 6.366 10.044 11.159
Disefio y asesoramiento 65.083 56.671 60.477 60.477 14.069 27.094 38.344 44.021
Busqueda y colocacion de paquetes 9 12 10 10 7 7 36 36
Operaciones de crédito al mercado 23 19 14 14 2 5 8 8
Comercializacion de IIC* 138.481 91.167 63.341 63.341 16.388 32.261 48.242 53.863
Otras 85.613 66.708 55.733 55.733 19.009 37.217 55.672 62.947
Comisiones satisfechas 287.969  269.415 220.133 220.133 63.986 143.785 202.356 221411
I1l. Resultado de inversiones financieras® -239.572  800.194  45.266 45.266 -4.943 76.990 9.841 7.244
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos
y cargas de explotaciéon 486.643 -626.527 21.820 21.820 41.152 -36.773 39.867 44.327
V. Margen bruto 1.110.906  957.553 792440 792440 175192  364.004  520.104  568.627
VI. Resultado de explotaciéon 587.354  434.209 339.706 339.706 72.507 149.310 197.788 209.495
VII. Resultado de actividades continuadas 540.390 365.374 250.984  250.984 64.583 132.181 173.280  182.903
VIII. Resultado neto del ejercicio 540.390 367.665  250.984 250.984 64.583 132.181 173.280 182.903

1 A partir del IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversién segln la nueva circular 7/2008 que
modifica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.

Datos disponibles: octubre 2010.
En los periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcion y reembolso de I1IC".

v hWwWN

recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacién”.

Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacién de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicaciéon y

Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores

Inversiones

CUADRO 2.8

Diferencias de
cambio y otras

Total Margen de intereses Financieras’ partidas?

Miles de euros?® 1112009 1112010 1112009 1112010 1112009 1112010 1112009 1112010
Total 243.767 133.659 132.653 79.231 56.609 9.841 54506 44.586
Activos monetarios y deuda publica 5.636 12.124 622 3.665 5.014 8.459 - -
Otros valores de renta fija -167.298 64.716 65.677 14.079 -232.975 50.637 - -
Cartera interior -172.979 54.883 63.936 13.090 -236.914 41.793 - -
Cartera exterior 5.681 9.833 1.741 989 3.940 8.844 - -
Renta variable 820.408 290.910 67.455 61.507 752.953 229.403 - -
Cartera interior 242917 -12.594 41.806 44.332 201.111 -56.925 - -
Cartera exterior 577.491 303.504 25.649 17.175 551.842 286.329 - -
Derivados -461.173  -278.971 - - -461.173  -278.971 - -
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -19.522 -1.331 -19.522 -1.331 - - - -
Operaciones de crédito al mercado 1 0 1 0 - - - -
Depdsito y otras operaciones con intermediarios 1.694 227 1.694 227 - - - -
Diferencias de cambio netas -8.426 38.118 - - - - -8.426  38.118
Otros productos y cargas de explotacion 10.123 1.748 - - - - 10.123 1.748
Otras operaciones 62.324 6.118 16.726 1.085 -7.210 313 52.808 4.719

1 Los resultados procedentes de inversiones financieras no incluyen la dotacion, aplicacion y recuperacion de provisiones por minusvalias.
2 Lacolumna que anteriormente aparecia como “Otras dotaciones” ha sido sustituida por una nueva columna que incluye, ademas de las dotaciones a provisiones

para riesgos, los resultados por diferencias de cambio y otros productos y cargas de explotacion.

3 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

2009 2010

Miles de euros? 2007 2008 2009 v 1 1 1 v3
I. Margen de intereses 14.395 7.980 2.652 2.652 191 732 1.099 1.214
1. Comisiones netas 237403  149.874 127410 127.410 33.173 56.876 80.234 88.485
Comisiones percibidas 310.892 172344 144373 144373 37.586 65.412 92.624  102.106
Tramitacion y ejecucion de érdenes 131.976 62.345 53.988 53.988 13.953 21.791 29.565 32.159
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.501 4.847 2.989 2.989 272 610 1.368 1.452
Deposito y anotacion de valores 1.680 676 509 509 94 186 276 310
Gestion de carteras 27.457 21.137 19.633 19.633 4.704 8.808 13.861 15.010
Disefo y asesoramiento 2.224 4.962 2.806 2.806 719 2.032 1.972 2.810
Busqueda y colocacidn de paquetes 0 0 0 0 115 115 128 145
Operaciones de crédito al mercado 0 10 28 28 354 10 26 27
Comercializacion de IIC* 74918 31.287 23.966 23.966 6.613 12.004 17.611 19.571
Otras 70.136 47.081 40.453 40.453 10.763 19.855 27.816 30.621
Comisiones satisfechas 73.489 22.470 16.963 16.963 4.412 8.536 12.390 13.621
IlIl. Resultado de inversiones financieras® 2.212 -1.176 1.709 1.709 -37 -104 23 64
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y
cargas de explotacion -407 3.526 -1.111 -1.111 -101 -376 -955 -1.079
V. Margen bruto 253.603  160.204  130.661  130.661 33.226 57.128 80.400 88.684
VI. Resultado de explotacion 85.423 20.377 9.090 9.090 4.461 4.894 6.330 6.737
VII. Resultado de actividades continuadas 86.017 14.372 4.862 4.862 4.088 4.443 5.700 6.054
VIIl. Resultado neto del ejercicio 86.017 14.372 4.862 4.862 4.088 4.443 5.700 6.054

1

A partir del IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversién segun la nueva circular 7/2008 que modi-
fica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.

2 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el tltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del aiio.

3 Datos disponibles: octubre 2010.

4 En los periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcién y reembolso de IIC".

5 Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacién de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicacion y
recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacion”.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera’ CUADRO 2.10

2009 2010

Miles de euros? 2007 2008 2009 v | 1} 1 v

I. Margen de intereses 1.442 1.482 341 341 63 165 274 326

Il. Comisiones netas 15.501 12.044 10.734 10.734 3.333 5.967 8.393 9.274

Comisiones percibidas 27.340 23.877 21.750 21.750 6.085 11.440 16.559 18.358
Gestion de carteras 24.239 20.683 18.463 18.463 4.642 9.218 13.645 15.274
Disefio y asesoramiento 2614 2484 2.698 2.698 1.289 1.921 1.101 1.226
Comercializacion de 1IC* 34 66 18 18 17 26 34 34
Otras 453 644 571 571 138 275 1.779 1.825
Comisiones satisfechas 11.839 11.833 11.016 11.016 2.752 5.473 8.167 9.084

IIl. Resultado de inversiones financieras® 96 -108 92 92 -1 65 96 103

IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y

cargas de explotacion -37 -418 -383 -383 -111 -157 -265 -281

V. Margen bruto 17.002 13.000 10.784 10.784 3.275 6.040 8.497 9.421

V1. Resultado de explotacion 6.896 1.157 1.296 1.296 806 1.411 1.189 1.506

VII. Resultado de actividades continuadas 4.837 765 889 889 724 1.170 1.009 1.217

VIIl. Resultado neto del ejercicio 4.837 765 889 889 724 1.170 1.009 1.217

1 Apartirdel IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversién segun la nueva circular 7/2008 que modi-
fica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.

2 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del aiio.

3 Datos disponibles: octubre 2010.

4 Enlos periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcion y reembolso de IIC".

5 Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacién de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicacion y

recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacion”.
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Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia'? CUADRO 2.1

Exceso Numero de entidades segtin porcentaje del exceso
Importe
Miles de euros total %? <50 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000
Total 1.335.535 253,62 16 15 13 13 16 7 8 8 6 4
Sociedades de valores 1.249.305 262,32 5 5 3 6 11 7 4 4 4 2
Agencias de valores 64.386 183,05 10 8 9 6 4 0 4 4 2 0
Sociedades gestoras de cartera 21.844 144,05 1 2 1 1 1 0 0 0 0 2

1 Datos disponibles: septiembre 2010.

2 Cuadro elaborado a partir de la informacion remitida a la CNMV segun la nueva circular CR CNMV 12/2008 sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion.

3 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12

Numero de entidades seguin su rentabilidad anualizada
Media® Pérdidas 0-5% 6-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% >100%

Total 13,51 32 19 23 9 9 7 1 1 5
Sociedades de valores 14,02 14 8 13 6 4 2 1 0 3
Agencias de valores 7,92 17 7 9 2 5 4 0 1 2
Sociedades gestoras de cartera 3,98 1 4 1 1 0 1 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

B’ antes de impuestos (anualizado)

ROE = -
Fondos propios

Fondos Propios = Capital + Prima de emisidn + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.

2 Datos disponibles: septiembre 2010.
3 Media ponderada por fondos propios, en %.

CNMV Boletin Trimestral IV/2010 161



3 Instituciones de inversién colectiva®b<d

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2009 2010
2007 2008 2009 v | 1] 1] v!
Total IIC de caracter financiero 6.296 6.354 5.892 5.892 5.808 5.724 5.679 5.666
Fondos de inversiéon 2.954 2.943 2.593 2.593 2.534 2464 2443 2.446
Sociedades de inversion 3.290 3.347 3.232 3.232 3.206 3.195 3.171 3.155
IIC de IIC de inversion libre 31 40 38 38 37 34 33 33
IIC de inversion libre 21 24 29 29 31 31 32 32
Total lIC inmobiliarias 18 18 16 16 16 16 16 16
Fondos de inversién inmobiliaria 9 9 8 8 8 8 8 8
Sociedades de inversidon inmobiliaria 9 9 8 8 8 8 8 8
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 440 563 582 582 615 636 652 658
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 225 312 324 324 353 365 376 378
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 215 251 258 258 262 271 276 280
SGIIC 120 120 120 120 122 124 123 122
Depositarias 1IC 126 125 124 124 123 122 117 116
1 Datos disponibles: noviembre 2010.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2009 2010
2007 2008 2009 111 [\ 1 " nr
Total IIC de caracter financiero 8.487.205 6.358.753 5.895.009 5.878.215 5.895.009 5.907.673 5.841.721 5.765.196
Fondos de inversion 8.053.049 5.923.352 5.475.403 5.461.473 5.475.403 5.489.598 5.423.206 5.348.482
Sociedades de inversion 434,156 435401 419.606 416.742 419.606 418.075 419307 416.714
Total IIC inmobiliarias 146.353 98.327 84.511 88.832 84.511 82.574 77.714 77.116
Fondos de inversién inmobiliaria 145.510 97.390 83.583 87.903 83.583 81.647 76.772 76.182
Sociedades de inversién inmobiliaria 843 937 928 929 928 927 942 934
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 850.931 593488 685.094 613.561 685.094 748.749 791.378 811.077
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 142.782 102922 139.102 123,575 139.102 157.027 181.038 186.615
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 708.149  490.566  545.992 489.986 545992 591.722 610.340 624.462
1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espaia.
Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.3
2009 2010
2007 2008 2009 1] [\ | 1§ {18
Total IIC de caracter financiero 286.522,4 200.522,4 196.472,5 195.352,4 196.472,5 193.941,8 180.899,1 178.778,0
Fondos de inversion? 255.040,9 175.865,5 170.547,7 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5 152.646,5
Sociedades de inversion 31.481,5 24.6569 259248 25.894,0 259248 264175 25.602,6 26.131,5
Total IIC inmobiliarias 9.1214 7.778,8 6.773,7 6.807,3 6.773,7 6.668,4 6.606,6 6.524,2
Fondos de inversién inmobiliaria 8.608,5 74069  6.465,1 6.494,3 6.465,1 6.363,7  6.279,6 6.201,5
Sociedades de inversién inmobiliaria 512,9 371,9 308,6 313,0 308,6 304,6 327,0 322,7
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa 37.092,7 18.254,8 25.207,2 20.684,8 25.207,2 30.864,9 32.364,8 32.816,0
Fondos extranjeros comercializados en Espana 7.010,3 3.352,0 5.215,1 4.410,2 5.215,1 6.519,3 7.477,2 7.643,8
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana  30.082,4 14.902,8 19.9920 16.274,6 19.992,0 24.3456 24.887,7 25.172,2

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espaia.
2 El patrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversién de caracter financiero de la misma gestora fue, en septiembre 2010, del orden de

8.300 millones de euros.

a Enlasreferenciasalos“Fondos de inversion” de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IlIC de inversion libre.
Como consecuencia de la entrada en vigor, el 31 de diciembre de 2008, de las nuevas circulares CR CNMV 3/2008 y CR CNMV 7/2008, en las que
se modifica la informacion contable a remitir a la CNMV puede haber modificaciones en los cuadros con el fin de adaptarse a las anteriores.

c A partir del Boletin 2009-Il se agruparan los datos de IIC de IIC de inversion libre y los de IIC de inversion libre en el cuadro 3.12.

A partir de Marzo 2009 cuando se hace referencia a las IIC extranjeras (patrimonio y nimero de participes) no se incluyen los datos de los ETF.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 3.4
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 1 v | I} 11}
Patrimonio 255.040,9 175.865,5 170.547,7 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5 152.646,4
Cartera de inversiones financieras 239.266,6 166.384,7 163.165,5 161.747,5 163.1655 160.119,6 148.166,2 144.724,3
Cartera interior 134.564,1 107.347,7 100.642,6 101.271,4 100.642,6 963229 92.605,7 91.422,4
Valores representativos de deuda 103.798,8 81.904,6 74.6289 76.391,7 74.6289 719165 69.173,9 68.366,9
Instrumentos de patrimonio 11.550,1 4.023,2 4.741,0 44534 4.741,0 4.384,1 3.611,2 3.994,8
Instituciones de inversion colectiva 18.662,1 10.134,3 9.041,5 8.122,9 9.041,5 8.930,1 8.876,9 8.424,5
Depésitos en EECC - 106576 11,5522 11.681,3 115522 10.531,5 10.508,4 10.167,6
Derivados 553,2 6279 679,0 622,2 679,0 560,7 435,3 467,6
Otros - 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Cartera exterior 104.702,5 59.0352 62.487,1 604408 62.487,1 63.7459 555156  53.263,0
Valores representativos de deuda 66.604,8 49.659,8 48.4353 48.807,6 484353 474913 39.6194 36.499,7
Instrumentos de patrimonio 16.731,6 5.216,1 7.783,2 6.655,1 7.783,2 8.291,3 7.615,6 8.003,2
Instituciones de inversion colectiva 16.924,4 3.524,5 5.666,4 4.444,6 5.666,4 7.398,7 7.844,9 8.254,3
Depésitos en EECC - 17,5 824 27,4 82,4 79,9 81,5 731
Derivados 4.441,7 599,5 518,7 505,1 518,7 483,6 349,2 4274
Otros - 17,8 1,1 1,0 1,1 1,2 5,0 54
Inversiones dudosas, morosas o en litigio - 1,8 35,8 35,3 35,8 49,9 44,9 38,9
Inmovilizado intangible - 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
Tesoreria 15.413,5 8.703,2 7.267,7 7.456,9 7.267,7 7.350,8 6.817,4 7.933,3
Neto deudores/acreedores 360,8 777,7 114,5 254,0 114,5 539 311,9 -11,2

1 No seincluye informacién de la inversion libre puesto que la Circular 3/2008 concede a estas entidades un plazo distinto para el envio a la CNMV de su informacion

reservada.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 111 v | 1 1
Patrimonio 31.481,5 24.6569 259248 258940 259248 264175 256026 26.131,5
Cartera de inversiones financieras 30.037,4 234469 248135 248496 24.813,5 253346 244715 25.015,5
Cartera interior 17.0753 16.176,3 13.5143 14.458,1 135143 12.908,6 12.390,0 13.036,9
Valores representativos de deuda 9.516,5 10.435,1 7.400,5 8.237,3 7.400,5 6.744,2 5.840,4 5.717,5
Instrumentos de patrimonio 6.174,4 3.2149 3.376,3 3.363,8 3.376,3 3.153,2 2.754,0 2.945,3
Instituciones de inversién colectiva 1.362,3 1.108,8 1.091,1 1.171,2 1.091,1 987,1 831,9 807,6
Depdsitos en EECC - 1.383,5 1.631,5 1.666,0 1.631,5 20140  2.963,0 3.546,8
Derivados 22,1 9,8 -6,6 -4,3 -6,6 -11,8 -224 -5,8
Otros - 24,4 21,7 24,1 21,7 22,0 23,1 25,7
Cartera exterior 12.962,2 7.267,8 11.2942 103857 11.2942 124199 12.075, 11.970,8
Valores representativos de deuda 2.189,9 2.609,6 4.606,6 4.502,2 4.606,6 4.681,7 4.340,4 4.001,8
Instrumentos de patrimonio 5.120,0 2.014,6 3.559,3 3.099,6 3.559,3 4.002,4 3.793,3 3.852,6
Instituciones de inversién colectiva 5.426,7 2.486,4 2.987,4 2.6384 2.987,4 3.611,3 3.807,1 3.9304
Depdsitos en EECC - 28,9 26,3 30,3 26,3 16,8 18,0 44,5
Derivados 225,6 120,5 113,0 113,7 113,0 105,3 108,3 134,9
Otros - 7,8 1,6 1,6 1,6 2,4 8,0 6,6
Inversiones dudosas, morosas o en litigio - 2,8 4,9 5,8 4,9 6,2 6,4 7,7
Inmovilizado intangible - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material - 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Tesoreria 1.182,2 1.021,0 9764 970,2 9764 919,9 896,0 903,3
Neto deudores/acreedores 261,8 188,8 134,8 74,0 134,8 162,8 235,0 212,6
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Fondos de inversion de caracter financiero: Niumero, participes y patrimonio por tipo de fondo' CUADRO 3.6

2009 2010
2007 2008 2009 1] [\' 1 1] 1]
NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversién 2.926 2912 2.536 2.628 2.536 2.500 2436 2421
Renta fija2 600 629 582 598 582 567 547 540
Renta fija mixta® 204 195 169 171 169 171 168 162
Renta variable mixta* 207 202 165 174 165 161 143 140
Renta variable euro® 247 237 182 185 182 179 179 174
Renta variable internacional® 357 330 242 252 242 239 233 233
Garantizado renta fija 251 260 233 241 233 239 251 261
Garantizado renta variable’ 590 590 561 593 561 549 530 518
Fondos globales 470 469 187 193 187 182 181 189
De gestion pasiva® - - 69 69 69 66 64 61
Retorno absoluto® - - 146 152 146 147 140 143

PARTICIPES

Total fondos de inversion 8.053.049 5.923.346 5.475.403 5.461.473 5.475.403 5.489.598 5.423.206 5.348.482
Renta fija? 2.763.442 2.204.652 2.041.487 2.042.556 2.041.487 1.994.558 1.865.575 1.745.366
Renta fija mixta* 493.786  277.629  290.151 254599  290.151 298.542  295.325 280.230
Renta variable mixta* 331.214 209.782  182.542 184.985 182542 180.722 185.111 182.860
Renta variable euro® 577.522 377.545 299.353 277.093 299.353 290.734  280.529 280.566
Renta variable internacional® 800.556  467.691 458.097 434.299 458.097 478952 487.813 502.463
Garantizado renta fija 549.108 538.799 570.963 550.041 570.963 617.901 690.600 762.369
Garantizado renta variable’ 1.715.144 1.402.948 1.188.304 1.272.792 1.188.304 1.153.385 1.142.072 1.115.180
Fondos globales 822.277 444300 88.337 79.288 88.337 94.630 99.163 110.538
De gestion pasiva® - - 85.403 97.399 85.403 92.352 97.949 93.049
Retorno absoluto® - - 270.766  268.421 270.766 ~ 287.822  279.069 275.861

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 255.040,9 175.865,2 170.547,7 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5 152.646,5
Renta fija? 113.234,1 92.813,1 84.657,2 859139 84.657,2 79.6556 69.654,5 64.102,1
Renta fija mixta* 13.011,9 5.803,0 8.695,5 6.322,4 8.695,5 8.867,1 8.264,2 8.109,9
Renta variable mixta* 8.848,0 3.958,8 3.879,6 3.812,4 3.879,6 3.930,7 3.441,5 3.520,2
Renta variable euro® 16.589,7 5.936,9 6.321,6 6.094,1 6.321,6 6.017,6 5.181,2 5.504,4
Renta variable internacional® 13.948,0 4.256,6 5.902,4 5.020,9 5.902,4 6.869,4 6.682,5 7.203,6
Garantizado renta fija 176744 21.281,6 21.0334 21.322,7 21.033,4 22.047,8 23.520,3 25.795,6
Garantizado renta variable’ 42,042,171 30.742,4 25.665,8 27.8574 256658 24.8142 239817 23.600,0
Fondos globales 29.692,6 11.072,8 3.872,5 3.400,4 3.872,5 4.130,3 3.991,1 4.093,9
De gestion pasiva® - - 3.216,6 3.066,3 3.216,6 2.971,9 2.350,2 2.323,6
Retorno absoluto® - - 7.303,0 6.647,7 7.303,0 8.219,9 8.228 4 8.393,2

Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucién o liquidacion).

Hasta 1T09 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y
monetarios. Hasta diciembre de 2006 incluia FIAMM.

Hasta 1709 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

Hasta 1709 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Hasta 1709 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye Renta variable euro (que ya incluye RVN).

Hasta 1709 incluye: RVI Europa, RVI Japdn, RVI EEUU, RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.

Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia Parcial.

Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos Globales.
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Fondos de inversidn de caracter financiero: Distribucion de los participes y del patrimonio segun CUADRO 3.7

la naturaleza de los participes’

2009 2010
2007 2008 2009 1 v | 1] 1
PARTICIPES 8.053.049 5.923.352 5.475.403 5.461.473 5.475.403 5.489.598 5.423.206 5.348.482
Personas fisicas 7.814.633 5.754.049 5.322.214 5.309.003 5.322.214 5.334.304 5.272.045 5.201.280
Residentes 7.721.427 5.677.123 5252.126 5238302 5.252.126 5.264.655 5.203.616 5.134.665
No residentes 93.206 76.926 70.088 70.701 70.088 69.649 68.429 66.615
Personas juridicas 238.416 169.303 153.189 152.470 153.189 155.294 151.161 147.202
Entidades de crédito 2.235 1.713 674 673 674 631 582 568
Otros agentes residentes 234376  166.041  151.479 150.398 151479 153.637 149.581 145.690
Entidades no residentes 1.805 1.549 1.036 1.399 1.036 1.026 998 944
PATRIMONIO (millones de euros) 255.041,0 175.865,5 170.547,7 169.4584 170.547,7 167.524,3 155.295,5 152.646,5
Personas fisicas 190.512,2 135.756,2 132.860,5 133.194,9 132.860,5 130.952,8 121.762,4 119.808,6
Residentes 187.746,8 133.878,1 130.954,4 131.331,5 130.954,4 129.0104 119.898,1 117.961,2
No residentes 2.765,4 1.878,1 1.906,0 1.863,4 1.906,0 1.942,4 1.864,3 1.847,3
Personas juridicas 64.528,7 40.109,3 37.687,2 36.263,5 37.687,2 36.571,4 33.5339 32.838,1
Entidades de crédito 5.721,0 4.193,0 2.572,0 2.455,5 2.572,0 2.437,5 2.145,0 2.152,9
Otros agentes residentes 56.9744 34.7380 34.065,1 32.833,8 34.0651 33.287,2 30.6148 29.926,8
Entidades no residentes 1.833,3 1.178,4 1.050,1 974,1 1.050,1 846,7 7741 758,5
1 Noincluye datos de inversion libre.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.8
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 20092 1 v | I} 1
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversién 180.943,1 135.461,7 1099152 287629 33.164,3 25.226,0 24.397,6 13.3956
Renta fija 116.323,9 101.909,7 73.7188 19.696,6 20.150,3 15.240,8 13.620,5 6.206,7
Renta fija mixta 5.859,4 1.914,5 5.267,6 1.081,7 3.309,0 1.243,5 1.255,4 571,7
Renta variable mixta 2.749,8 1.350,2 1.135,4 541,5 366,6 292,1 556,5 118,5
Renta variable nacional 9.625,7 2.858,0 2.183,8 589,2 743,2 582,5 464,0 291,1
Renta variable internacional 11.408,2 3.309,6 2.929,5 775,0 1.165,3 1.259,1 1.190,3 778,5
Garantizado renta fija 9.161,3 11.937,0 11.755/4 2.544,8 2.246,8 2.359,6 3.2441 3.403,9
Garantizado renta variable 8.070,6 6.544,7 5.589,1 1.683,7 1.899,6 1.607,4 1.576,3 726,8
Fondos globales 17.744,2 5.638,0 2.7544 3894 792,9 545,0 440,6 2654
De gestion pasiva - - 535,5 204,4 269,0 242,6 2711 73,7
Retorno absoluto - - 4.045,7 1.256,4 2.221,5 1.853,3 1.778,8 959,1
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 202.827,1 202.864,1 122.617,5 30.511,1 32.945,1 28.324,7 33.041,1 18.442,3
Renta fija 122.178,3 124.2429 81.197,6 20.090,1 21.710,4 19.940,5 22.951,2 12.006,3
Renta fija mixta 7.809,6 8.136,6 2.724,4 576,6 792,3 1.106,0 1.653,8 812,4
Renta variable mixta 4,023,0 4.675,6 1.596,5 554,2 264,9 225,7 601,2 168,0
Renta variable euro 12.438,0 8.617,2 2.457,8 455,6 734,9 709,6 673,9 452,4
Renta variable internacional 14.358,4 8.657,3 2.165,3 457,5 609,5 704,9 991,1 625,5
Garantizado renta fija 6.430,6 9.499,1 15.004,5 4.046,6 4.070,5 2.135,7 1.529,0 14142
Garantizado renta variable 11.6026 182164 10.990,8 3.100,2 2.5741 1.818,0 1.852,4 1.399,8
Fondos globales 23.986,6 20.819,0 2.548,6 141,6 280,5 269,3 461,1 382,9
De gestion pasiva - - 708,0 164,3 2359 396,2 682,1 141,6
Retorno absoluto - - 3.224,0 924,6 1.672,1 1.0189 1.645,3 1.039,3

1 Datos estimados.

2 Eldato para los fondos de inversidn de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres Ultimos trimestres del afo.
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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'

2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 1 v | 1] 1
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS?

Total fondos de inversion -21.884,0 -67.402,4 -12.702,3 -1.748,2 2191 -3.098,8 -8.643,6 -5.046,8
Renta fija -5.854,4 -22.3332 -7.478,8 -393,5 -1.560,1 -4.699,7 -9.330,7 -5.799,6
Renta fija mixta -1.950,2 -6.222,1 2.543,2 505,2 2.516,7 137,5 -398,4 -240,7
Renta variable mixta -1.2732 -33254 -461,1 -12,6 101,7 66,5 -44,7 -49,4
Renta variable euro -2.812,3  -5.759,2 -274,0 133,7 8,3 -127,1 -210,0 -161,2
Renta variable internacional -2.950,2 -5.347,7 764,2 317,6 555,9 554,2 199,2 153,1
Garantizado renta fija 2.730,7 24379  -3.2491 -1.501,8 -1.823,7 2238 1.7151 1.989,8
Garantizado renta variable -3.532,0 -11.671,7 -5401,7 -1.416,5 -674,5 -210,6 -276,1 -673,0
Fondos globales -6.242,4 -15.181,0 205,8 247,8 512,3 275,7 -20,5 -117,5
De gestion pasiva - - -172,5 40,1 33,1 -153,6 -411,1 -67,9
Retorno absoluto - - 821,7 331,9 549,4 834,4 133,5 -80,3

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversién 6.675,6 -11.988,0 8.389,8 4.022,8 1.364,5 930,1 -3.097,2 24183
Renta fija 3.082,8 1.927,7 1.535,3 657,9 192,4 359,6 -486,4 409,7
Renta fija mixta 287,0 -716,8 507,9 229,7 160,6 34,1 -194,3 148
Renta variable mixta 266,1 -1.589,0 529,9 346,4 76,6 -10,0 -227,6 158,1
Renta variable euro 1.072,5 -5.172,6 1.477,1 981,7 195,0 -184,3 -638,6 509,2
Renta variable internacional 21,0 -4.0924 1.309,0 606,0 354,6 346,4 -390,0 342,8
Garantizado renta fija 441,5 597,6 830,5 206,0 87,5 213,6 -286,3 229,7
Garantizado renta variable 1.037,0 -1.3104 1.024,0 381,2 43,0 94,7 -438,4 266,4
Fondos globales 467,7 -1.632,1 272,2 152,7 67,3 55,6 -121,9 1094
De gestion pasiva - - 657,8 330,3 134,5 -52,8 -205,1 144,7
Retorno absoluto - - 246,4 131,0 53,2 73,3 -108,4 100,2

1 Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucion o liquidacion).
2 Eldato para los fondos de inversion de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres ultimos trimestres del afio.
3 Datos estimados.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2009 2010
% sobre patrimonio medio diario 2007 2008 2009’ 1 v | 1] 1
RENDIMIENTOS DE GESTION
Total fondos de inversion 3,45 -4,09 6,13 2,71 1,09 0,80 -1,67 1,82
Renta fija 3,32 2,53 2,69 0,99 0,44 0,62 -0,47 0,81
Renta fija mixta 2,98 -5,75 9,34 4,43 2,46 0,71 -1,94 2,13
Renta variable mixta 4,25 -23,30 16,44 9,99 2,45 0,24 -5,96 4,95
Renta variable euro 7,04 -47,02 31,02 18,78 3,73 -2,57 -10,85 9,84
Renta variable internacional 2,00 -49,55 33,16 14,22 7,23 6,06 -5,08 5,48
Garantizado renta fija 3,25 3,39 4,10 0,99 0,57 1,15 -1,10 1,05
Garantizado renta variable 3,65 -1,88 5,08 1,74 0,49 0,70 -1,50 1,44
Fondos globales 2,57 -7,36 10,82 5,17 2,16 1,71 -2,67 2,97
De gestion pasiva - - - 11,63 4,60 -1,54 -7,34 6,43
Retorno absoluto - - - 2,44 1,11 1,25 -1,04 1,48
GASTOS. COMISION DE GESTION
Total fondos de inversién 1,00 0,87 0,87 0,23 0,23 0,22 0,22 0,23
Renta fija 0,61 0,58 0,63 0,16 0,17 0,16 0,16 0,16
Renta fija mixta 1,13 1,14 1,14 0,31 0,31 0,29 0,29 0,30
Renta variable mixta 1,54 1,54 1,58 0,40 0,40 0,38 0,39 0,41
Renta variable euro 1,65 1,60 1,75 0,45 0,45 0,43 043 0,45
Renta variable internacional 1,79 1,69 1,79 0,45 0,47 0,46 0,42 0,45
Garantizado renta fija 0,62 0,49 0,65 0,15 0,16 0,14 0,15 0,16
Garantizado renta variable 1,30 1,29 1,26 0,34 0,31 0,29 0,30 0,30
Fondos globales 1,16 1,04 1,08 0,31 0,27 0,27 0,22 0,27
De gestion pasiva - - - 0,17 0,17 0,16 0,16 0,18
Retorno absoluto - - - 0,30 0,29 0,28 0,25 0,26
GASTOS. COMISION DE DEPOSITO
Total fondos de inversién 0,09 0,08 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
Renta variable mixta 0,10 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,10 0,10 0,10 0,02 0,03 0,02 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,08 0,07 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,11 0,11 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,10 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva - - - 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto - - - 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 No seincluyen los datos anuales de los fondos de inversidn de gestién pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacién entro en vigor con la Circular 1/2009, a partir
del segundo trimestre de 2009.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.1
2009 2010
En % 2007 2008 2009’ n [\ | 1} 11}
Total fondos de inversién 2,73 -4,21 5,73 2,80 0,73 0,61 -1,83 1,64
Renta fija 2,68 2,06 1,91 0,88 0,24 0,46 -0,62 0,63
Renta fija mixta 2,01 -7,14 6,85 4,18 0,63 0,42 -2,18 1,82
Renta variable mixta 2,79 -22,21 16,47 10,18 1,99 -0,14 -6,00 4,67
Renta variable euro 6,05 -39,78 3241 19,76 3,06 -2,57 -10,66 10,11
Renta variable internacional 1,31 -41,71 37,28 15,15 6,30 5,63 -4,97 5,35
Garantizado renta fija 2,80 3,29 3,81 1,31 0,37 0,98 -1,24 0,89
Garantizado renta variable 2,46 -2,61 3,56 1,40 0,16 0,39 -1,91 1,20
Fondos globales 1,58 -8,64 10,90 518 1,87 1,43 -2,82 2,80
De gestion pasiva - - - 12,09 4,61 -1,26 -7,28 6,32
Retorno absoluto - - - 1,90 0,70 0,98 -1,19 1,17

1 Noseincluye la rentabilidad anual de los fondos de inversion de gestion pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacion entrd en vigor con la Circular 1/2009, a
partir del segundo trimestre de 2009.
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lIC de inversioén libre e lIC de IIC de inversién libre CUADRO 3.12
2009 2010
2007 2008 2009 1] [\ 1 1] '

1IC DE INVERSION LIBRE
Participes 1.127 1.589 1.917 1.778 1.917 2137 2.061 1.963
Patrimonio (millones de euros) 445,8 539,4 652,0 602,7 652,0 7224 674,1 639,9
Suscripciones (millones de euros) 378,2 390,4 248,7 66,5 73,8 108,0 7,3 5,3
Reembolsos (millones de euros) 2,6 256,7 196,1 24,5 32,5 54,8 14,5 6,7
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 164,7 134,3 52,6 41,9 41,4 53,2 -7,2 -1,4
Rendimientos netos (millones euros) 0,2 -39,1 62,2 25,9 7,9 15,6 0,7 1,1
Rentabilidad (en %) 0,84 -4,82 14,94 5,21 1,45 2,23 -3,17 1,52
Rendimientos de gestion (%)> 0,57 -2,51 13,76 5,25 1,80 2,90 -3,2 1,62
Gastos comision de gestion (%) 1,39 2,50 2,55 0,65 0,48 0,59 0,35 0,31
Gastos de financiacion (%)? 0,33 0,16 0,11 0,02 0,03 0,01 0,02 0,01

IIC DE 11C DE INVERSION LIBRE
Participes 3.950 8.516 5.321 5.303 5.321 5.311 5.109 5.088
Patrimonio (millones de euros) 1.000,6 1.021,3 810,2 846,9 810,2 793,9 738,0 739,9
Suscripciones (millones de euros) 1.071,2 967,3 302,4 170,1 87,6 21,4 4,5 -
Reembolsos (millones de euros) 65,9 616,6 565,4 56,6 120,9 48,0 72,5 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 1.005,5 350,7 -263,0 113,5 -33,3 -26,6 -68,0 -
Rendimientos netos (millones euros) -9,6 -245,7 71,9 28,3 11,6 13,4 -10,5 -
Rentabilidad (en %) -0,43 -17,80 7,85 2,88 0,83 1,72 -0,61 0,14
Rendimientos de gestion (%)* -1,36 -17,84 11,54 4,34 1,77 2,08 -0,68 -
Gastos comision de gestion (%)? 1,15 1,63 1,34 0,35 0,29 0,31 0,61 -
Gastos comision de deposito (%)? 0,06 0,11 0,11 0,03 0,02 0,02 0,01 -

1 Datos disponibles: agosto 2010. Rentabilidad calculada para el periodo junio-agosto.

2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.

3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.

SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2009 2010
2007 2008 2009 1] v | 1] 11}

NUMERO DE CARTERAS
Fondos de inversiéon 2.954 2.943 2.593 2.705 2.593 2.534 2.464 2.443
Sociedades de inversion 3.181 3.240 3.135 3.175 3.135 3.111 3.110 3.096
IIC de lIC de inversién libre 31 40 38 40 38 37 34 33
IIC de inversion libre 21 24 28 26 28 30 31 31
Fondos de inversién inmobiliaria 9 9 8 8 8 8 8 8
Sociedades de inversion inmobiliaria 9 9 8 8 8 8 8 8

PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversiéon 255.040,9 175.865,5 170.547,7 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5 152.646,5
Sociedades de inversion 30.300,0 23.656,1 24.953,0 24.966,5 249530 254166 24.758,4 25.307,7
IIC de IIC de inversion libre? 1.000,6 1.021,3 810,2 846,9 810,2 793,9 738,0 7399
IIC de inversion libre? 445,8 539,4 645,7 596,8 645,7 716,5 669,8 635,5
Fondos de inversion inmobiliaria 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.494,3 6.465,1 6.363,7 6.279,6 6.201,5
Sociedades de inversién inmobiliaria 512,9 3719 308,5 313,0 308,5 304,6 327,0 322,7

1 Apartir del Il trimestre de 2009, se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.

2 Datos disponibles para el tercer trimestre de 2010: agosto 2010.
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lIC extranjeras comercializadas en Espana’ CUADRO 3.14
2009 2010
2007 2008 2009 1] v | 11 12
VOLUMEN DE INVERSION? (millones de euros) 37.092,7 18.2548 25.207,2 20.684,8 25.207,2 30.864,9 32.3648 32.816,0
Fondos 7.010,3 3.352,0 5.215,1 4.410,2 5.2151 6.519,3 74772 7.643,8
Sociedades 30.0824 14.902,8 19.9920 16.2746 19.992,0 243456 24.887,7 25.1722
Ne° DE INVERSORES 850.931 593.488 685.094 613.561 685.094 748.749  791.378 811.077
Fondos 142.782 102922 139.102 123,575 139.102 157.027 181.038 186.615
Sociedades 708.149  490.566  545.992 489.986 545992 591.722 610.340 624.462
Ne° DE INSTITUCIONES 440 563 582 577 582 615 636 652
Fondos 225 312 324 327 324 353 365 376
Sociedades 215 251 258 250 258 262 271 276
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 229 274 275 273 275 278 288 287
Francia 122 161 178 180 178 201 210 222
Irlanda 52 63 64 59 64 67 69 74
Alemania 15 16 17 17 17 19 20 20
Reino Unido 12 14 14 14 14 15 15 15
Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1
Austria 5 28 27 27 27 28 27 27
Bélgica 3 5 5 5 5 5 5 5
Malta 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Desde diciembre de 2008 no se incluyen los datos volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.
2 Datos provisionales.
3 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los
inversores, al final del periodo, por su valor en euros en dicha fecha.
Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias CUADRO 3.15
2009 2010
2007 2008 2009 \" | 1] 111 \'A
FONDOS
Numero 9 9 8 8 8 8 8 8
Participes 145.510 97.390 83.583 83.583 81.647 76.772 76.182 76.160
Patrimonio (millones de euros) 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.465,1 6.363,7 6.279,6 6.201,5 6.149,6
Rentabilidad (%) 1,27 0,69 -8,31 -1,45 -1,63 -0,99 -1,31 -0,39
SOCIEDADES
Ndmero 9 9 8 8 8 8 8 8
Accionistas 843 937 928 928 927 942 934 934
Patrimonio (millones de euros) 512,9 371,9 308,6 308,6 304,6 327,0 322,7 322,7
1 Datos disponibles: octubre 2010. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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