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1 Panoramica general

La evolucion de los mercados financieros internacionales durante el segundo trimes-
tre del ano’ continué marcada por la abundancia de liquidez generada, en gran me-
dida, por las politicas monetarias de corte expansivo en las principales economias
avanzadas. Sin embargo, estas politicas no siguen una pauta homogénea: en EEUU,
la mejoria de los datos de actividad y empleo ha hecho que la Reserva Federal esté
disminuyendo progresivamente el volumen de compras de deuda en los mercados,
mientras que en la zona del euro, el BCE ha vuelto a reducir los tipos de interés y ha
adoptado nuevas medidas no convencionales con el fin de reavivar el crédito y la
actividad econémica.

El largo periodo con unos tipos de interés proximos a cero siguié incentivando las
estrategias de «busqueda de rentabilidad» por parte de los inversores, que destina-
ron cada vez mas recursos a la adquisiciéon de productos de mayor riesgo. En los
mercados de renta fija, aumentaron las compras de deuda soberana emitida en las
economias periféricas de la zona del euro, en consonancia con las mejores perspec-
tivas macroecondmicas de estos paises; también se incrementaron las de renta fija
privada de menor calidad crediticia. En ambos casos, se observaron descensos de las
rentabilidades y de las primas de riesgo de crédito hasta niveles minimos de los tl-
timos anos. La rentabilidad del bono soberano a diez anos en EEUU y en el Reino
Unido se situaba a mediados de ano cerca del 2,7%, por encima de la rentabilidad
del bono aleman (1,4%).

Las compras de acciones también fueron significativas durante el segundo trimestre.
A mediados de ano la mayoria de los indices internacionales de renta variable se
encontraba en niveles maximos de los tltimos anos y, en algunos casos, las ratios de
precio sobre beneficio (PER) se situaban por encima de sus medias histéricas. Los
niveles de volatilidad y de liquidez continuaron siendo satisfactorios.

En Espana, la mejora de la percepcion sobre la evolucion econémica y financiera na-
cional continu6 impulsando las compras de instrumentos de deuda y de acciones. Las
rentabilidades de los instrumentos de deuda publica marcaron minimos histéricos a
mediados de ano, influidos también por las medidas anunciadas por el BCE. En el
plazo de diez anos la rentabilidad del bono de deuda publica descendia hasta el 2,7%,
un valor similar al de la rentabilidad del bono estadounidense, y la diferencia entre la
rentabilidad del bono espanol y el alemén se reducia por debajo de los 130 puntos
bésicos (p.b.). La mejora de las condiciones de financiacién no impidi6é un nuevo retro-
ceso del volumen de emisiones de renta fija registrado en la CNMV (36,8% en lo que
va de ano respecto al mismo periodo del ejercicio anterior). Las emisiones de renta fija
en el exterior también descendieron, pero mucho menos (3,4%).

1 La fecha de cierre del informe es el 13 de junio.
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1

ni3 V13 114 11148
Tipos de interés a corto plazo (%)’
Tipo de interés oficial 0,50 0,25 0,25 0,15
Euribor 3 meses 0,22 0,28 0,31 0,27
Euribor 12 meses 0,54 0,54 0,58 0,54
Tipos de cambio?
Dolar / euro 1,35 1,38 1,38 1,35
Yen / euro 131,8 144,7 142,4 138,1

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo3

Alemania
3 anos 0,32 0,31 0,18 0,10
5 anos 0,94 0,84 0,64 0,43
10 afnos 1,92 1,85 1,59 1,39
EEUU
3 anos 0,76 0,67 0,79 0,85
5 afos 1,58 1,56 1,62 1,66
10 afos 2,80 2,90 2,72 2,60

Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afios (p.b.)3

Zona del euro

High yield 397 366 365 345

BBB 151 130 120 104

AAA 14 21 31 17
EEUU

High yield 398 346 343 321

BBB 131 104 103 94

AAA 51 66 59 53

Mercados de renta variable

Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales (%)*

Euro Stoxx 50 11,2 7,5 1,7 3,8
Dow Jones 1.5 9,6 -0,7 1,9
Nikkei 5,7 12,7 -9,0 1,8
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) 60,7 12,7 18,2 26,3
Bovespa (Brasil) 10,3 -1,6 -2,1 8,7
Shangai Comp. (China) 9,9 -2,7 -3,9 1,8
BSE (India) -14 10,5 6,0 14,0
Mercado bursatil espafiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 18,3 8,0 43 7.5
PER del Ibex 35° 13,3 14,9 14,9 15,8
Volatilidad del Ibex 35 (%)® 21,6 18,9 20,1 18,1
Contratacién en el SIBE’ 2.374 3.389 2.988 3.600

Fuente: CNMV, Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Promedio mensual de datos diarios. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta
semanal en el Gltimo dia del periodo.

Datos a final de periodo.

Promedio mensual de datos diarios.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Ratio precio-beneficios (price/earnings ratio).

Volatilidad implicita. Media aritmética del trimestre.

Promedio diario, en millones de euros.

o N o un A W N

Con datos hasta el 13 de junio.

Informe de coyuntura de mercados



En los mercados de renta variable, el Ibex 35, con un alza del 12,1% durante 2014, se
situd en niveles maximos de los dltimos tres anos y su ratio PER se increment6 en
nueve décimas, hasta 15,8. La volatilidad del mercado, que apenas se ha visto afectado
por el conflicto entre Rusia y Ucrania, siguié siendo muy reducida y las condiciones
de liquidez fueron favorables. La contratacion en el mercado creci6 un 29,2%.

2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo

Durante el primer semestre de 2014 la evoluciéon de la actividad econémica fue
desigual entre los diferentes paises. El crecimiento del PIB fue mas elevado en el Reino
Unido, Japén y EEUU, con tasas interanuales del 3,1%, 2,8% vy 2,0%, respectivamente,
mientras que en la zona del euro apenas alcanzoé el 1%. El largo periodo de crecimien-
to débil en Europa, junto con el reducido nivel de inflacién, hizo que el BCE adoptara
a principios de junio nuevas medidas de corte claramente expansivo, algunas de las
cuales tienen un caracter no convencional. En concreto, se adoptaron tres tipos de
medidas: i) redujo el tipo de interés oficial de la zona desde el 0,25% hasta el 0,15% y
el tipo de la facilidad de depdsito desde el 0% hasta el -0,10%; ii)establecié un nuevo
tipo de operaciones de financiacién a largo plazo dirigidas (TLTRO, Targeted Longer-
Term Refinancing Operations), a las que podran acceder los bancos en funcién del vo-
lumen de crédito (no hipotecario) que concedan; y iii) mantuvo las condiciones de las
operaciones de financiacion MRO y LTRO? hasta diciembre de 2016. Ademas intensi-
fic6 su esfuerzo para incluir a las titulizaciones en sus programas de compras. Con
estas medidas, el BCE persigue reavivar el flujo de crédito en la zona para dinamizar
su actividad y, en Gltimo caso, elevar la tasa de inflacién hacia el objetivo del 2%.

Tipos de interés a tres meses GRAFICO 1

Zona del euro EEUU
Japén Reino Unido

%

1

N~

0
ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio.

2 MRO (Main Refinancing Operations, operaciones de refinanciacion principales) y LTRO (Longer-Term Refi-
nancing Operations, operaciones de refinanciacion a largo plazo).
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En EEUU, por el contrario, la Reserva Federal continué disminuyendo la intensidad
de sus politicas expansivas como consecuencia de la mejoria de los datos de empleo
y del anclaje de las expectativas de inflacion. A mediados de junio, el volumen men-
sual de las compras de deuda efectuadas por la autoridad monetaria se habia reduci-
do hasta los 45 mil millones de délares, desde los 85 mil millones de finales de 2013.

Los tipos de interés a corto plazo de las principales areas econémicas avanzadas, que
en su mayoria se encuentran en niveles minimos de los Gltimos anos, apenas experi-
mentaron variaciones durante el primer semestre (véanse el grafico 1 y el cuadro 2).

Tipos de interés a corto plazo' (%) CUADRO 2

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-13 dic-13  mar-14  jun-14'

Zona del euro

Oficial? 1,00 1,00 0,75 0,25 0,50 0,25 0,25 0,15
3 meses 1,02 1,43 0,19 0,28 0,22 0,28 0,31 0,27
6 meses 1,25 1,67 0,32 0,37 0,34 0,37 0,41 0,36
12 meses 1,53 2,00 0,55 0,54 0,54 0,54 0,58 0,54
EEUU

Oficial® 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
3 meses 0,30 0,56 0,31 0,24 0,25 0,24 0,23 0,23
6 meses 0,46 0,78 0,51 0,35 0,38 0,35 0,33 0,32
12 meses 0,78 1,10 0,85 0,58 0,65 0,58 0,56 0,54
Reino Unido

Oficial 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
3 meses 0,75 1,06 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,53
6 meses 1,04 1,35 0,67 0,61 0,59 0,61 0,62 0,65
12 meses 1,50 1,85 1,02 0,89 0,88 0,89 0,90 0,96
Japon

Oficial* 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3 meses 0,18 0,20 0,18 0,15 0,15 0,15 0,14 0,13
6 meses 0,35 0,34 0,29 0,21 0,22 0,21 0,19 0,18
12 meses 0,57 0,55 0,50 0,37 0,41 0,37 0,35 0,33

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales, que corresponden al ultimo dia del perio-
do. Datos hasta el 13 de junio.

2 Tipo minimo de puja de la subasta semanal.
Tipo de los fondos federales.

4 Tipo de la politica monetaria.

La relativa estabilidad de estos mercados durante los altimos meses se reflej6 en los
indicadores del mercado interbancario. A mediados de junio, los diferenciales entre
los tipos de interés de las operaciones depo y repo a tres meses se situaban por de-
bajo de los 20 p.b. en la zona del euro y de los 15 p.b. en EEUU, unos niveles relati-
vamente similares a los de finales de 2013 y notablemente inferiores a aquellos ob-
servados en momentos de turbulencias. En este contexto, el volumen del préstamo
neto del Eurosistema a las entidades financieras de la zona del euro sigui6 disminu-
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yendo durante los primeros meses de 2014 hasta abril, en consonancia con la mejo-
ria de las condiciones de financiacion de las entidades en los mercados, si bien en
mayo se registré un leve repunte. A finales de dicho mes, el préstamo se situaba
en 628 mil millones de euros, por debajo de los 666 mil millones de diciembre de
2013 (véase grafico 2). En relacién con la facilidad marginal de depdsito —una alter-
nativa utilizada con frecuencia por los bancos durante la crisis—, cabe esperar un
uso cada vez menos intenso de la misma, como consecuencia de la novedosa deci-
sion del BCE de cobrar a las entidades en funcién del volumen de estos depdsitos en
lugar de remunerarlos, como era habitual.

Spreads del mercado interbancario y financiacién del Eurosistema GRAFICO 2
Spread tipo depo-repo a tres meses Préstamos y depdsitos en el Eurosistema
Zona del euro Préstamo neto del BCE a las entidades
EEUU de crédito de la zona del euro
puntos bésicos Facilidad marginal de depésito
400 Miles de millones de euros
350 1.000
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Fuente: Thomson Datastream y Banco de Espaia.

Los tipos de interés forward (FRA) a tres meses no anticipan ninguna variaciéon en
el tipo de interés oficial de la zona del euro durante el préximo ano, después de la
rebaja realizada por el BCE en junio; en cambio, en EEUU, los FRA anticipan un in-
cremento de 25 p.b. a mediados de 2015 (véase cuadro 3). Estas previsiones estan en
consonancia con los analisis y los pronésticos efectuados por la mayoria de los ana-
listas.
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Tipos de interés forward (FRA) a tres meses’ (%) CUADRO 3

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-13 dic-13  mar-14  jun-14

Zona del euro

Contado 1,01 1,36 0,19 0,29 0,23 0,29 0,31 0,23
FRA 3x6 1,04 1,06 0,17 0,28 0,28 0,28 0,29 0,18
FRA 6x9 1,13 0,93 0,17 0,29 0,33 0,29 0,29 0,16
FRA 9x12 1,23 0,90 0,20 0,33 0,38 0,33 0,29 0,17
FRA 12x15 1,34 0,91 0,23 0,38 0,43 0,38 0,32 0,20
EEUU

Contado 0,30 0,58 0,31 0,25 0,25 0,25 0,23 0,23
FRA 3x6 0,39 0,65 0,30 0,28 0,30 0,28 0,24 0,25
FRA 6x9 0,47 0,71 0,33 0,32 0,33 0,32 0,26 0,29
FRA 9x12 0,61 0,75 0,35 0,38 0,37 0,38 0,34 0,37
FRA 12x15 0,78 0,75 0,38 0,45 0,43 0,45 0,46 0,55

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a final de periodo. Datos hasta el 13 de junio.

2.2 Tipos de cambio

La fortaleza del euro frente a las principales divisas se mantuvo durante la mayor
parte del primer semestre del ano como consecuencia del elevado volumen de inver-
siones efectuado en instrumentos denominados en la moneda europea, tanto de
renta fija como de renta variable. Sin embargo, a principios de mayo, el euro empe-
z6 a depreciarse ligeramente frente al délar y al yen, anticipando el giro de la politi-
ca monetaria de la zona que se hizo efectivo a principios de junio. A mediados de
junio, el tipo de cambio del euro frente al délar se situaba en 1,35 ddlares por euro,
por debajo de los 1,38 que registr6 la mayor parte del semestre, y el tipo de cambio
del euro frente al yen se situaba en 138 yenes por euro, frente a los 144 yenes por
euro a principios de ano (véase grafico 3).

Tipo de cambio ddlar/euro y yen/euro GRAFICO 3

Tipo de cambio délar/euro (eje izqdo.)
—— Tipo de cambio yen/euro (eje dcho.)
—— Tipo de cambio yen/ddlar (eje dcho.)

1,70 170

1,50 150

1,30 130

1,10 110

0,90 90

0,70 70
ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio.
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2.3 Tipos deinterés a largo plazo

En los mercados internacionales de deuda, los tipos de interés de las referencias a
plazos mas largos disminuyeron durante la primera mitad de 2014 debido a factores
de naturaleza diferente. Por una parte se observan estrategias de inversion basadas
en la bausqueda de rentabilidad (search for yield) que han impulsado notablemente
las compras de deuda soberana de los paises de la periferia de Europa y también la
adquisicion de otros instrumentos financieros de mayor riesgo, como las acciones.
Conviene recordar que en un momento como el actual, en el que se anticipa un pe-
riodo prolongado de tipos de interés muy reducidos, existe un exceso de liquidez en
el mercado que pretende ser rentabilizado y que ha encontrado en estas economias
europeas posibilidades atractivas de inversion. Por otra parte, se han mantenido las
compras de deuda publica de otras economias avanzadas como EEUU, Reino Unido
o Alemania por la consideracion de estos instrumentos como activos refugio (flight
to quality). En Alemania y en otras economias europeas los descensos de las rentabi-
lidades también han reflejado las expectativas sobre la politica monetaria del BCE.
En EEUU y en el Reino Unido el descenso de las rentabilidades de la deuda publica
ha sido menor debido al dinamismo de la actividad en estas economias y a las pers-
pectivas de incrementos en los tipos de interés oficiales en los préximos trimestres.

Como puede observarse en el panel superior del grafico 4 y en el cuadro 4, en EEUU
y en el Reino Unido las rentabilidades de la deuda ptblica a diez anos descendieron
menos que en Alemania, debido al mayor dinamismo de su actividad. Estas rentabi-
lidades se situaban a mediados de junio en niveles del 2,6-2,7%, a gran distancia de
la rentabilidad del bono aleman (1,4%). La mayor fortaleza de estas economias tam-
bién tuvo repercusioén sobre las rentabilidades de la deuda publica a tres y cinco
anos, que se incrementaron entre 9 y 28 p.b. durante el primer semestre del ano.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 4

Rentabilidad
Alemania Reino Unido EEUU —— Espana
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 13 de junio.

1 Promedio de un mes del spread bid-ask diario de las rentabilidades de los bonos soberanos a diez aiios. Eje
y en escala logaritmica.

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias. Se
ofrece media movil de 50 periodos.

En las economias de la periferia de Europa, el descenso de las rentabilidades fue mas
elevado. A mediados de ano, las rentabilidades del bono de deuda en Irlanda, Espa-
na, Italia y Portugal se situaban en el 2,4%, 2,7%, 2,9% y 3,4% respectivamente, lo
que supone un retroceso entre 105 y 281 p.b. en relacion con los niveles de finales
de 2013.
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Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo' (%) CUADRO 4

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-13 dic-13  mar-14  jun-14

Alemania

3 afos 1,16 0,41 0,02 0,31 0,32 0,31 0,18 0,10
5 afos 1,91 0,92 0,35 0,84 0,94 0,84 0,64 0,43
10 afos 2,90 1,99 1,36 1,85 1,92 1,85 1,59 1,39
EEUU

3 anos 0,98 0,38 0,35 0,67 0,76 0,67 0,79 0,85
5 afios 1,92 0,88 0,69 1,56 1,58 1,56 1,62 1,66
10 afos 3,29 1,97 1,71 2,90 2,80 2,90 2,72 2,60
Reino Unido

3 afos 1,14 0,55 0,50 0,84 0,86 0,84 0,82 1,12
5 afos 2,07 0,82 0,85 1,72 1,67 1,72 1,63 1,97
10 afos 3,61 2,12 1,85 2,93 2,89 2,93 2,72 2,69
Japon

3 aflos 0,25 0,18 0,12 0,10 0,14 0,10 0,11 0,11
5 afos 0,46 0,34 0,17 0,21 0,25 0,21 0,19 0,18
10 afos 1,18 1,00 0,73 0,67 0,71 0,67 0,60 0,59

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 13 de junio.

El descenso de las tensiones en los mercados europeos de deuda ha permitido que
las primas de riesgo soberano continuaran a la baja durante el primer semestre. Las
primas de los contratos de los CDS a cinco anos de los bonos soberanos de Irlanda,
Espana, Italia y Portugal descendian a mediados de ano hasta los 42, 61, 84y 143 p.b.
respectivamente, en promedio 113 p.b. menos que a finales de 2013. La caida acu-
mulada de estas primas de riesgo desde el otono de 2012 sitia su nivel por debajo
del existente en los momentos anteriores al primer episodio de turbulencias de la
crisis de deuda en Europa, en mayo de 2010. La mejora de las condiciones de finan-
ciacién de estas economias refleja la recuperacion de la confianza de los inversores
en estos paises, tras varios anos de ajustes y de reformas tanto a escala nacional
como europea. Sin embargo, el proceso de saneamiento de las finanzas ptblicas no
ha finalizado, por lo que no se puede descartar la posibilidad de algan rebrote de
inestabilidad en los mercados a medio plazo.
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Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio.

Primas de riesgo de crédito del sector bancario (CDS a cinco aiios) GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 13 de junio.

El fenémeno de la «basqueda de rentabilidad» continué impulsando las compras de
instrumentos de renta fija privada de mayor riesgo relativo, tanto en EEUU como en
la zona del euro. El elevado volumen de las compras dio lugar a nuevos descensos
en las primas de riesgo de estos instrumentos. Asi, como se observa en el cuadro 5,
la prima de riesgo de la deuda corporativa high yield de los emisores de EEUU se
redujo desde los 346 p.b. en diciembre de 2013 hasta los 321 p.b. en junio, y la de los
emisores europeos descendio desde los 366 p.b. hasta los 345 p.b.
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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-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-13 dic-13  mar-14  jun-14

Zona del euro?

High yield 545 926 510 366 397 366 365 345
BBB 253 474 198 130 151 130 120 104
AAA 97 165 50 21 14 21 31 17
EEUU

High yield 461 683 507 346 398 346 343 321
BBB 145 261 165 104 131 104 103 94
AAA 37 98 29 66 51 66 59 53

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 13 de junio.
2 Diferencial respecto al bono aleman.

En los mercados internacionales de deuda, el volumen de emisiones netas efectuado
entre enero y junio ascendi6 a 1,5 billones de délares, un 24,8% menos que en el
primer semestre del ano anterior. Por sectores, disminuyé con mas intensidad la
emision de deuda realizada por el sector publico, que alcanzé los 988 mil millones,
un 35% por debajo de las emisiones de 2013. En el sector privado de la economia se
observé una recuperacion de las emisiones de las entidades financieras, sobre todo
en Europa. En esta region, las emisiones de las entidades financieras en términos
netos se situaron en terreno negativo en 2013, mientras que en 2014 han sido cerca-
nas a cero, es decir, el volumen de deuda emitido en términos brutos se ha dedicado
casi exclusivamente a pagar los vencimientos de otros titulos de deuda.

En el sector privado no financiero, las emisiones de instrumentos de renta fija se situa-
ron en 353 mil millones de ddlares, un 24% menos que en 2013. La caida de las emi-
siones esta relacionada, en general, con el proceso de desapalancamiento en el que se
encuentra una parte significativa del sector corporativo, sobre todo en Europa. En esta
region, cabe senalar la disminucién de la fragmentacion observada en los mercados
desde 2012 y que habia encarecido significativamente las emisiones de las empresas
radicadas en las economias consideradas como mas fragiles (véase grafico 8).
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Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 7
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2014, con informacién hasta el 13 de
junio, se muestran en su equivalencia.

Emisiones de deuda IG de utilities (energia) europeas’: 2 GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos de 2014 hasta el 13 de junio.

1 Deuda investment grade de largo plazo a tipo de interés variable. El tamafio de la burbuja es proporcional
al tamano de la emision.

2 Se expone una selecciéon de emisiones representativas.
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2.4 Las bolsas internacionales

Los indices bursatiles mas relevantes de las economias avanzadas se revalorizaron
de forma notable durante el segundo trimestre del ano debido a la publicacion de
varios indicadores que apuntaban, en general, a la recuperacién de la actividad y del
empleo y, mas recientemente, a la repercusion favorable del anuncio efectuado por
el BCE. La abundancia de liquidez en los mercados también favoreci6 las compras
de instrumentos de mayor riesgo relativo como son las acciones (véase grafico 9). La
volatilidad de los indices continué en niveles histéricamente reducidos, por debajo
del 15% en la mayoria de los casos (véase grafico 10).

Evolucion de los principales indices bursatiles GRAFICO9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio.

Como se observa en el cuadro 6, las cotizaciones crecieron con mas intensidad en las
bolsas europeas durante el segundo trimestre, seguidas de las estadounidenses. Los
indices europeos se revalorizaron entre el 1,1% del italiano Mib 30 y el 7,5% del
Ibex 35, mientras que los indices estadounidenses lo hicieron entre el 1,9% del Dow
Jones y el 3,4% del S&P 500. Los indices japoneses aumentaron entre un 1,8%
(Nikkei 225) y un 3,4% (Topix), siguiendo una tendencia marcada por la consolida-
cion de los elevados niveles alcanzados durante 2013.

En el conjunto del ano, destacan las ganancias de los indices europeos, superiores al
10% en algunos casos. La revalorizacion de los indices estadounidenses ha sido algo
menor (entre el 1,2% y el 4,8%) pero, como se observa en el grafico 9, estos indices
mantienen una tendencia creciente practicamente ininterrumpida desde mediados
de 2011 que los ha llevado a niveles maximos. Finalmente, las cotizaciones de las
bolsas japonesas han retrocedido en el primer semestre del ano entre un 4,5% y un
7,3%, tras el elevadisimo crecimiento de 2013.
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ (%) CUADRO 6

1147
% s/ % s/
2010 2011 2012 2013 113 V13 114 trim.ant. 31/12/13
Mundo
MSCI World 9,6 -7,6 13,2 24,1 7,7 7,6 0,8 3,2 4,0
Zona del euro
Euro Stoxx 50 -5,8 -17,1 13,8 17,9 11,2 7,5 1,7 3,8 56
Euronext 100 1,0 -14,2 14,8 19,0 10,3 44 2,7 3,4 6,1
Dax 30 16,1 -14,7 29,1 25,5 8,0 11 0,0 3,7 38
Cac40 -3,3 -17,0 15,2 18,0 10,8 37 2,2 3,5 58
Mib 30 -8,7 -24,0 10,2 18,8 11,8 9,4 13,6 11 14,8
Ibex 35 -17,4 -13,1 -4,7 21,4 18,3 8,0 4,3 7,5 12,1
Reino Unido
FTSE 100 9,0 -5,6 58 14,4 4,0 4,4 -2,2 2,7 0,4
Estados Unidos
Dow Jones 11,0 5,5 7.3 26,5 1,5 9,6 -0,7 1,9 1,2
S&P 500 12,8 0,0 13,4 29,6 4,7 9,9 13 34 4,8
Nasdag-Cpte 16,9 -1,8 15,9 383 10,8 10,7 0,5 2,7 32
Japon
Nikkei 225 -3,0 -17,3 229 56,7 57 12,7 -9,0 1,8 -7,3
Topix -1,0 -18,9 18,0 51,5 53 9,1 -7,6 3,4 -4,5
Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local. Datos hasta el 13 de junio.
Volatilidad histdrica de los principales indices bursatiles GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio.

La evolucién de la rentabilidad por dividendo durante el segundo trimestre ha sido
algo heterogénea entre los principales indices bursatiles. En el conjunto de los indi-
ces europeos, esta rentabilidad ha descendido ligeramente, salvo en el caso del Ibex
35, donde se ha incrementado desde el 4,1% hasta el 4,6%. En el resto de los indices
europeos se han producido caidas de hasta cuatro décimas, pero los niveles de este
indicador continuaron siendo superiores a los de los indices estadounidenses y japo-
neses, mas cercanos al 2%.
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Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles (%) CUADRO 7

2009 2010 2011 2012 2013 sep-13  dic-13 mar-14 jun-14’

S&P 500 23 22 2,6 2,6 23 2,4 23 23 23
Topix 1,8 1,9 2,6 2,3 1,7 1,6 1,7 2,0 1,9
Euro Stoxx 50 4,2 4,8 6,3 50 4,2 4,4 4,2 4,3 4,2
Euronext 100 4,2 4,3 5,6 4,8 4,2 4,3 4,2 4,4 4,0
FTSE 100 3,7 3,8 41 4,1 4,0 4,0 4,0 4,2 3,8
Dax 30 3,5 29 4,2 34 2,8 3,1 2,8 2,7 2,7
Cac 40 50 5.2 7,0 5.7 49 4,9 49 50 47
Mib 30 34 3,8 54 4,1 33 3,3 3,3 3,2 2,8
Ibex 35 3,9 59 6,9 54 4,4 4,3 4,4 41 4,6

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio.

Las ratios de precio sobre beneficio (PER) se han incrementado durante el segundo
trimestre hasta niveles que oscilan entre un 12,8 (del Dax 30) y un 15,8 (del Ibex 35),
en consonancia con las revalorizaciones de los precios de las acciones. Como se ob-
serva en el gréafico 11, los niveles alcanzados por estas ratios, en ascenso desde me-
diados de 2011, estan en la mayoria de los casos por encima de los promedios de esta
variable desde el ano 2000.

PER? de los principales indices bursatiles CUADRO 8

2009 2010 2011 2012 2013 sep-13  dic-13 mar-14 jun-142

S&P 500 14,6 13,1 11,7 12,7 15,3 14,2 15,3 15,3 154
Topix 19,3 13,6 11,6 13,0 14,3 14,3 14,3 12,8 134
Euro Stoxx 50 11,5 9,5 8,5 10,6 12,7 11,9 12,7 129 134
Euronext 100 12,7 10,6 9,4 11,2 13,3 12,9 13,3 13,9 14,4
FTSE 100 12,5 10,5 9,3 11,0 12,9 12,1 12,9 13,2 13,7
Dax 30 12,7 10,8 9,0 11,1 129 11,7 12,9 12,6 12,8
Cac 40 12,1 10,0 8,7 10,7 12,7 12,3 12,7 13,2 13,7
Mib 30 12,4 10,0 8,4 10,4 13,0 124 13,0 14,2 14,4
Ibex 35 12,3 9,7 9,2 11,7 14,9 13,3 14,9 14,9 15,8

Fuente: Thomson Datastream.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses.
2 Datos hasta el 13 de junio.
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PER’ de los principales indices bursatiles GRAFICO 11
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Fuente: Thomson Datastream. Datos para la ultima sesion de cada mes. Datos hasta el 13 de junio.
1 Los beneficios por accién del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses. Las li-
neas punteadas representan los promedios histdricos para cada indice desde 2000.

En las economias emergentes, los principales indices de renta variable recuperaron
durante el segundo trimestre las pérdidas de los primeros meses del ano. Durante
estos meses, las caidas de las cotizaciones tuvieron su origen, fundamentalmente, en
la repercusion de la decision de la Reserva Federal de disminuir progresivamente el
volumen de las compras de deuda en los mercados y en la incertidumbre geopolitica
creada tras el conflicto entre Rusia y Ucrania. En conjunto, los precios de las accio-
nes descendieron y la prima de riesgo de la deuda de estas economias se redujo
(véase grafico 12). Con posterioridad, el descenso de las tensiones y de la volatilidad
en los mercados permitié una reversion de los flujos de inversion sobre estas econo-
mias, cuyas bolsas se revalorizaron con fuerza durante el segundo trimestre.

En el conjunto del ano, las bolsas asiaticas se han revalorizado con mas intensidad
que las demas, por encima del 10% en varios casos (India, Indonesia, Filipinas y
Tailandia). Dentro de esta region, cabe senalar la pérdida de valor del indice chino
Shanghai Composite (2,1%), debido a la ligera desaceleracion de la actividad del
pais. Las bolsas latinoamericanas han mostrado una heterogeneidad muy elevada
como consecuencia de los condicionantes propios de estos paises. Asi, el indice ar-
gentino Merval ha acumulado una revalorizacion del 49,3% durante el ano, mien-
tras que el IBC venezolano ha perdido casi un 20,9% de su valor. En Brasil y en
Chile, los crecimientos de los indices bursatiles han sido superiores al 3%. Finalmen-
te, en las economias emergentes de Europa del Este, los indices de renta variable se
han revalorizado durante 2014, con las excepciones del indice ruso, que ha perdido
un 4,7%, y del indice croata.
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Valoracion del riesgo en las economias emergentes GRAFICO 12

indice de renta variable emergente Prima de riesgo de la deuda emergente
(MSCl) (EMBI")

60.000 1.000

50.000 800

40,000 600

30.000 400

20,000 200

10.000 0
~ [ce] (o)} o — o~ o < ~ [} (o) o — o~ o <
9 9 < - - i - - < < 9 - - i i o
[} (5 () [ |9 [} (9] () (9] [ [ [ [ (9] [ [}
c c c o c c c c C c c jo o c c c
(] [ [ [ (7 7 [ [ [ [ [ [ ) [ [ (7

Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 13 de junio.

1 Setrata de un indicador de riesgo pais calculado como la diferencia entre el tipo de interés de los bonos
denominados en ddlares emitidos por economias emergentes y el tipo de interés del bono de deuda es-
tadounidense correspondiente.

Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales CUADRO 9
11147
% s/
trim. % s/

indice 2010 2011 2012 2013 113 V13 114 ant. 31/12/13
Latinoamérica
Argentina Merval 51,8 -30,1 159 889 60,7 12,7 182 26,3 49,3
Brasil Bovespa 1,0 -18,1 74 -155 103 -1,6 -2, 8,7 6,4
Chile IGPA 382 -124 47 -135 52 32 18 1,8 3,6
México IPC 20,0 -38 179 -2,2 -11 63 -53 5,0 -0,6
Peru IGRA 664 -16,7 59 -23,6 2,4 -1,0 -9,2 134 2,9
Venezuela  IBC 186 79,1 3028 4805 560 525 -78 -142 -20,9
Asia
China Shangai Comp. -143  -21,7 32 67 9,9 -2,7 -39 1,8 -2,1
India BSE 157 -257 30,0 59 -14 105 60 140 20,8
Corea del Sur Korea Cmp. Ex 21,9 -11,0 9,4 0,7 7.2 0,7 -1,3 0,3 -1,0
Filipinas Manila Comp. 37,6 41 330 1,3 -42 -49 91 55 15,2
Hong Kong Hang Seng 53 -20,0 229 29 99 20 -50 53 0,1
Indonesia Yakarta Comp. 46,1 32 129 -1,0 -104 -1,0 11,6 33 15,3
Malasia Kuala Lumpur Comp. 19,3 08 103 105 -0,3 56 -1,0 1,5 0,5
Singapur SES All-S'Pore 10,1 -17,0 19,7 0,0 0,6 00 07 3,3 4,0
Tailandia Bangkok SET 40,6 -0,7 358 -6,7 -4,7 -6,1 6,0 58 121
Taiwén Taiwan Weighted Pr. 96 -21,2 89 118 14 54 28 3,9 6,8
Europa del Este
Rusia Russian RTS Index 225 -21,9 10,5 -5,5 11,5 14 -15,0 12,1 -4,7
Polonia Warsaw G. Index 188 -208 26,2 8,1 124 20 21 0,7 29
Rumania Romania BET 12,3 -17,7 187 26,1 14,8 7,5 -26 9,3 6,5
Bulgaria Sofix -152 -1, 72 423 2,8 7,7 22, -4,7 16,3
Hungria BUX 05 -204 7.1 2,2 -1,9 -05 -56 7.2 13
Croacia CROBEX 53 -17,6 0,0 3,1 0,3 -09 -20 1,3 -0,7

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio.
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Segun las estadisticas de la Federaciéon Mundial de Bolsas (World Federation of Ex-
changes) la contratacion en los mercados de renta variable aument6 un 12,4% en
2013, hasta los 52,5 billones de délares3. Aunque la negociaciéon? crecié en todas las
regiones, el mayor incremento se produjo en las bolsas asiaticas (en conjunto un
39%), mientras que en Europa y en América apenas lo hizo un 2,3% y un 0,2% res-
pectivamente. En los primeros meses de 2014, la contratacion de las bolsas ha segui-
do avanzando —un 1,5% hasta mayo—, si bien el dinamismo de esta actividad se
ha trasladado a las plazas de las economias europeas (19,7%) y estadounidenses

(7,7%).

Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 10

Importes en miles de millones de euros

Bolsa 2010 2011 2012 2013 13 V13 114 11145
EEUU! 23.188 21.940 17.995 17.511 4.148,9 44552 52118 24295
Nueva York 13.553 12.866 10.416 10.305 24546 25679 28795 985,3
Tokio? 2.872 2.831 2.787 4913 1.076,1 1.067,8 1.082,6 5791
Londres3 2.084 2.021 1.698 1.830 433,6 442,8 597,8 365,1
Euronext 1.533 1.520 1.221 1.250 305,8 308,4 382,0 234,3
Deutsche Borse 1.237 1.252 987 1.004 246,6 243,6 304,5 169,2
BME* 1.037 925 699 703 158 219 190 185

Fuente: Federacién Mundial de Bolsas de Valores, London Stock Exchange y CNMV.

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

2 Incluye la informacién de Japan Exchange Group-Osaka y Japan Exchange Group-Tokyo. La fusién de
Tokyo Stock Exchange y Osaka Stock Exchange fue aprobada en julio de 2012. En enero de 2013 se cons-
tituyo la compania Japan Exchange Group, que agrupa a estas dos plataformas.

3 Desde 2010 integra Borsa Italiana. Desde 2013, los datos de esta bolsa se obtienen de London Stock Ex-
change.

4 Bolsas y Mercados Espaioles. No incluye Latibex.

5 Datos hasta el 13 de junio para BME y hasta mayo para el resto de bolsas excepto NYSE Euronext (hasta
abril).

El volumen de emisiones de renta variable efectuado en los mercados financieros
internacionales entre enero y junio se situ6 en 477 mil millones de délares, lo que
supone un crecimiento del 18,1% en términos anuales. Por regiones, cabe senalar el
fuerte avance de las emisiones de acciones en los mercados europeos, cuyo importe
se incremento un 58% en relacién con el registrado en 2013. Las empresas industria-
les fueron las mayores emisoras de instrumentos de renta variable, con un importe
agregado de 333 mil millones de ddlares (70% del total), un 32% mas que en el
ejercicio pasado.

3 Esta cifra no incluye la informacion de la bolsa de Londres, que dejé de ser miembro de la Federacion a
finales de 2013, ni la de Italia.
4 Enddlares.
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Emisiones internacionales de renta variable

GRAFICO 13
Region Emisor
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Fuente: Dealogic.

Datos acumulados de 12 meses hasta el 13 de junio.

valencia mensual, con fines comparativos.

Este Ultimo mes se afade en su equi-
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3 Evo]ucién reciente de los mercados financieros
nacionales

3.1 Mercados de renta fija

La evolucion de los mercados de renta fija nacionales durante el primer semestre de
2014 se caracteriz6 por un nuevo descenso de las rentabilidades de la deuda, de las
primas de riesgo y de los volimenes emitidos. Varios factores siguieron impulsando
las compras de instrumentos de renta fija nacionales, lo que redujo las rentabilidades
de las referencias mas importantes hasta niveles minimos histéricos. Entre estos fac-
tores destacan la abundancia de liquidez en los mercados internacionales, la mejoria
de las perspectivas econémicas en Espana y, mas recientemente, las medidas en cuan-
to a politica monetaria anunciadas por el BCE. El abaratamiento del coste de la finan-
ciacién no evito el descenso de las emisiones de deuda privada registrada en la CNMV
(36,9%), que refleja la continuidad del proceso de desapalancamiento entre los emiso-
res espanoles —entre los que predominan las entidades de crédito—, y la disponibili-
dad de fuentes alternativas de financiacion. No obstante, se advierte una creciente ac-
tividad emisora en el exterior. Si tenemos en cuenta estas emisiones, el volumen total
emitido por las sociedades espanolas retrocedié un 20,8% durante el semestre>.

En este contexto, los tipos de interés de la deuda publica a corto plazo continuaron
descendiendo a lo largo del primer semestre de 2014. Desde finales de 2013 hasta ju-
nio de 2014 el tipo de interés de las letras a tres, seis y doce meses disminuy6 en pro-
medio 42 p.b. (véase cuadro 11), alcanzandose minimos histéricos en todos los plazos.
Las rentabilidades de la renta fija a corto plazo del sector privado también se redujeron
durante el semestre, aunque algo menos que las referencias de la deuda publica. Los
tipos de interés de los pagarés a tres, seis y doce meses descendieron 15 p.b. de media.

Tipos de interés a corto plazo' (%) CUADRO 11

dic-10  dic-11 dic-12  dic-13  sep-13  dic-13 mar-14 jun-143

Letras del Tesoro

3 meses 1,60 2,20 1,14 0,54 0,26 0,54 0,26 0,17
6 meses 2,71 3,47 1,68 0,70 0,92 0,70 0,41 0,23
12 meses 3,09 3,27 2,23 0,91 1,23 0,91 0,56 0,48

Pagarés de empresa?2

3 meses 1,37 2,74 2,83 1,09 1,28 1,09 1,01 0,90
6 meses 2,52 3,52 3,58 1,36 1,49 1,36 1,34 1,30
12 meses 3,04 3,77 3,80 1,59 1,77 1,59 1,34 1,40

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Tipo de interés de emision.
3 Datos hasta el 13 de junio.

5 Este célculo descuenta también las emisiones del FROB. Los datos de las emisiones de renta fija en el
exterior son hasta abril. Si incluimos, ademas, las emisiones de las filiales de empresas espaiolas residen-
tes en el exterior, la caida total de las emisiones se reduce ain mas, hasta el 16%.
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Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo cayeron mas que las de las refe-
rencias a corto plazo (ya con poco margen de descenso), lo que dio lugar a un cierto
aplanamiento de la curva de tipos de interés (véase panel derecho del grafico 14). La
mejora en la percepcion de riesgo sobre la economia espanola y las medidas del BCE
mantuvieron las compras de deuda publica a medio y largo plazo, originando des-
censos en sus rentabilidades de 129 p.b. en promedio durante el semestre. A media-
dos de junio, los tipos de interés de la deuda publica a tres, cinco y diez anos se si-
tuaban en el 0,9%, 1,4% y 2,7%, respectivamente (véanse cuadro 12 y panel
izquierdo del grafico 14). Estos niveles también son histéricamente reducidos, infe-
riores incluso a las rentabilidades a largo plazo de la deuda publica de EEUU®.

Las rentabilidades de la renta fija a largo plazo del sector privado descendieron en
consonancia con las de los bonos de deuda puablica. A mediados de junio estas ren-
tabilidades se situaban en el 1,2%, 1,8% y 3,1% en los plazos de tres, cinco y diez
anos respectivamente, lo que supone un descenso medio en el semestre de 126 p.b.

Rentabilidades de la deuda publica espaiola GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 13 de junio.

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ (%) CUADRO 12

dic-10  dic-11  dic-12  dic-13 sep-13  dic-13 mar-14 jun-142

Renta fija publica

3 afos 3,87 4,01 3,40 2,00 245 2,00 1,26 0,86
5 afos 4,65 4,65 4,22 2,68 3,21 2,68 1,96 1,37
10 anos 5,38 5,50 5,33 4,14 4,42 4,14 3,31 2,72
Renta fija privada

3 afnos 4,39 543 4,19 2,63 2,71 2,63 1,78 1,22
5 afnos 4,96 591 4,66 2,84 3,58 2,84 2,18 1,78
10 afos 6,28 8,06 6,79 4,46 5,26 4,46 3,66 3,15

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos hasta el 13 de junio.

6  Enlos primeros dias de junio las rentabilidades de los bonos de deuda publica espafiola a tres y cinco
anos comenzaron a ser inferiores a las de los bonos estadounidenses de los mismos plazos. En el caso de
los bonos a diez afios, las rentabilidades empezaron a ser similares.
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Durante el primer semestre del ano, la prima de riesgo soberano aproximada por el
CDS del bono espanol a cinco anos prolongo el descenso que mantiene de forma casi
ininterrumpida desde el otono de 2012 (véase grafico 15). A mediados de junio la
prima de riesgo alcanzaba niveles histéricamente reducidos (61 p.b.), similares a
los observados durante el tltimo trimestre de 2009. Por su parte, el diferencial de los
tipos de interés a diez anos entre la deuda publica espanola y la alemana disminuia
hasta niveles cercanos a los 130 p.b. a mediados de junio, desde los 167 p.b. de fina-
les de marzo y los 220 p.b. de finales de diciembre. Esta fuerte caida de la prima de
riesgo, que apenas se ha visto afectada por la crisis politica entre Rusia y Ucrania, es
consecuencia del descenso de las tensiones en los mercados de deuda en Europa, de
la mejora en las perspectivas macroeconémicas nacionales? y de las medidas adop-
tadas por el BCE. Los indicadores de contagio de riesgo soberano entre las diferentes
economias europeas, en niveles muy reducidos, constatan esta mejora de la percep-
cion de riesgo (véase grafico 16).

Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS GRAFICO 15
a cinco anos de emisores espaioles
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Bono espafiol

puntos basicos Entidades no financieras

800

600

400

200

0
ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11 ene-12 jul-12 ene-13 jul-13 ene-14

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio.
1 Para las categorias «Total sector privado», «<Entidades financieras» y «Entidades no financieras» se calcula
una media simple de las entidades constituyentes.

La evolucién de las primas de riesgo de las entidades financieras y no financieras
experimentd un comportamiento similar al de la deuda publica espanola durante el
primer semestre de 2014. Entre diciembre y junio el promedio de las primas de ries-
go de los CDS del sector privado disminuy6 desde los 153 p.b. hasta los 92 p.b., ape-
nas 30 p.b. por encima de la prima del CDS del bono soberano. El promedio de este
indicador para el conjunto de los emisores financieros (93 p.b.) siguié estando por
encima de la media del sector privado, si bien la distancia entre ambos se redujo
significativamente®. El promedio para los emisores no financieros se situé en 92 p.b.
a mediados de junio (véase grafico 15). En este marco de descenso de las primas de

7 La agencia de rating S&P elevo la calificacion de la deuda emitida por el Reino de Espana desde BBB-
hasta BBB en el caso de la deuda a largo plazo y desde A-3 hasta A-2 en el caso de la deuda a corto. Esta
decision se une otras similares realizadas previamente por las calificadoras de riesgo Fitch y Moody's.

8  El descenso de la media de la prima de riesgo de las entidades financieras tuvo su origen tanto en la
caida de las primas de riesgo de sus componentes como en la desaparicién de una entidad de la muestra
a finales de mayo.
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riesgo de crédito de los diferentes sectores de la economia espanola, cabe senalar la
desvinculacion entre los movimientos de los precios de la deuda publica y de las
acciones, debido fundamentalmente a la reduccion de la exposicion de las entidades
financieras a la deuda publica y al avance en el proceso de reestructuracion y recapi-
talizacion del sector financiero.

Indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano GRAFICO 16
en la zona del euro!
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 13 de junio.

1 Se define como el impacto en el CDS del bono soberano aleman que resulta de un shock contemporaneo
en el CDS del bono soberano de Espana, Italia, Irlanda, Portugal, Grecia o Francia y equivalente al 1% del
nivel del CDS en cuestion en ese momento. Se calcula como el producto de dos componentes. El primer
componente mide el grado de contagio de un pais a otro y se aproxima como el porcentaje de variacién
del CDS del bono soberano aleman exclusivamente explicado por una variacion contemporanea en el
CDS del bono soberano de uno de los seis paises anteriormente mencionados. Este porcentaje se calcula
a partir de la descomposicion de la varianza del error de prediccién estimado mediante un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) con dos variables —Ia variable impactada (variacion del CDS del bono so-
berano aleman) y la variable generadora del shock (variacién del CDS del bono soberano de Espaiia, Italia,
Irlanda, Portugal, Grecia o Francia)—, y dos retardos. La estimacién se implementa mediante una ventana
moévil de los 100 periodos anteriores al primer periodo de prediccién. El segundo componente mide el
nivel del riesgo de crédito del emisor del shock, aproximado por su CDS. Finalmente, la serie obtenida
como el producto de estos dos componentes es suavizada mediante una media moévil de 30 sesiones ha-
biles.

La actividad emisora de renta fija privada siguié contrayéndose durante el primer
semestre, a pesar de la sensible mejora en las condiciones de financiacién de las
entidades. En concreto, las emisiones brutas de renta fija privada registradas en la
CNMYV se situaron en 44.431 millones de euros entre enero y junio, un 36,8% menos
que en 2013 (véase cuadro 13). Los mayores descensos se produjeron en las emisio-
nes de bonos simples, pagarés, bonos de titulizaciéon y, en menor medida, cédulas
hipotecarias, segmentos de emision donde las instituciones financieras tienen un
marcado protagonismo. El descenso no solo obedece a las menores necesidades de
financiacién de las entidades financieras, sino también a la disponibilidad de otras
fuentes alternativas de liquidez como, por ejemplo, la posibilidad de realizar emisio-
nes en el exterior o la financiacién procedente del Eurosistema.
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Durante el semestre las emisiones de pagarés disminuyeron un 36,6% en términos
interanuales, hasta los 13.965 millones. La caida de estas emisiones fue similar a la
del conjunto del mercado, por lo que su importancia en relaciéon con el total emitido
se mantuvo en niveles ligeramente superiores al 31%. El descenso de las emisiones
de cédulas hipotecarias, que alcanzaron los 13.450 millones de euros, fue mas leve
(9,9%). Por su parte, las emisiones de cédulas territoriales —aquellas respaldadas
por préstamos a entes publicos— se reavivaron durante el primer semestre del ano
hasta alcanzar los 1.718 millones de euros, ligeramente por encima del volumen re-
gistrado en 2013 (1.615 millones de euros).

El importe emitido de bonos simples en el primer semestre del ano alcanzé los
10.088 millones de euros, un 47,2% menos que en el mismo periodo del ano anterior.
El grueso del descenso tuvo su origen en la disminucién de las emisiones de la So-
ciedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB),
que pasaron de mas de 14.000 millones de euros en el primer semestre de 2013 (el
73,8% del importe total de los bonos emitidos) a 4.085 millones en 2014 (el 40,5%).
Si se descuentan las emisiones efectuadas por esta entidad, el importe de las emisio-
nes de bonos simples registré un aumento del 20%. Por otra parte, la emision de
instrumentos hibridos de deuda se incrementé desde 440 millones de euros en 2013
hasta 1.000 millones en 2014.

Las emisiones de bonos de titulizaciéon disminuyeron un 65,6% en relacién con las
cifras de 2013. El volumen emitido de bonos de titulizacién, que se situd en 4.210 mi-
llones de euros, representaba el 9,5% del volumen total de las emisiones de renta fija
(17,4% en 2013). Finalmente, al igual que ocurriera a lo largo de 2012 y 2013, no se
han registrado emisiones de participaciones preferentes.

Las emisiones de renta fija efectuadas por emisores espanoles en el exterior se situa-
ron en 23.461 millones de euros hasta abril, lo que supone un descenso del 3,4%
respecto al mismo periodo del ano anterior. La disminucién del volumen emitido
tuvo su origen en el menor dinamismo de las emisiones a largo plazo, que se contra-
jeron un 7,2% en términos interanuales, hasta los 17.511 millones de euros. Por el
contrario, las emisiones en el exterior a corto plazo se incrementaron un 9,9%, hasta
los 5.950 millones de euros. También continuaron en ascenso las emisiones de las
filiales de las empresas financieras espanolas residentes fuera de Espana (véase cua-

dro 13).
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 13
Registradas’ en la CNMV 2013 2014
2010 2011 2012 2013 1l v I 12
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 226.449 287.492 357.830 138.839 21.545 42.425 20.593 23.839
Cédulas hipotecarias 34.378 67.227 102.170 24.800 6.015 2.250 3.450 10.000
Cédulas territoriales 5.900 22.334 8.974 8.115 4.000 2.500 1.500 218
Bonos y obligaciones no convertibles 24.356 18.692 86.442 32.537 172 12.633 5.988 4.100
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 968 7.126 3.563 803 0 363 0 1.000
Bonos de titulizacion 63.261 68.413 23.800 28.593 904 14.695 1.850 2.360
Tramo nacional 62.743 63.456 20.627 24.980 904 12.802 1.389 2.078
Tramo internacional 518 4.957 3.173 3.613 0 1.893 461 282
Pagarés de empresa’ 97.586 103.501 132.882 43.991 10.455 9.983 7.804 6.160
De titulizacion 5.057 2.366 1.821 1.410 440 400 200 420
Resto de pagarés 92,529 101.135 131.061 42.581 10.015 9.583 7.604 5.740
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 200 0 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 9.154 29.199 7.633 4776 92 2.149 0 1.711
Emisiones aseguradas 299 10 0 193 0 0 196 0
En el exterior por emisores espanoles 2013 2014
2010 2011 2012 2013 ] v 1 4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 127.731 120.043 91.882 47.852 7.081 10.366 17.421 6.039
Alargo plazo 51.107 51.365 50312 34.452 3.494 7.436 12.526 4.985
Participaciones preferentes 0 0 0 1.653 0 500 3.000 0
Obligaciones subordinadas 0 242 307 750 0 750 0 0
Bonos y obligaciones 50.807 51.123 50.005 32.049 3.494 6.186 9.526 4.985
Bonos de titulizacion 300 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 76.624 68.677 41.570 13.400 3.587 2.930 4.896 1.055
Pagarés de empresa 76.624 68.677 41.570 13.400 3.587 2.930 4.896 1.055
de titulizacion de activos 248 322 11.590 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas
espanolas residentes en el resto del mundo 2013 2014
2010 2011 2012 2013 1] vV I 4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 191.371 108.538 49.151 48.271 10.312 12.497 13.292 5.278
Instituciones financieras 162.006 79.342 18.418 8.071 953 3.443 2.549 1.829
Sociedades no financieras 29.365 29.197 30.734 40.200 9.359 9.053 10.743 3.449
Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos hasta el 13 de junio.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos hasta el 30 abril.
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3.2 Mercados de renta variable

3.2.1 Precios

Los mercados de renta variable domésticos siguieron marcados por la creciente in-
tensidad de las compras de acciones durante el primer semestre del ano. Estas com-
pras estuvieron impulsadas por el exceso de liquidez en los mercados, la mayor
apetencia por el riesgo de los inversores y la mejora de la situacién y de las perspec-
tivas sobre la economia nacional. La revalorizacion de las acciones fue tan elevada
que el Ibex 35 se situdé a mediados de junio en niveles méximos de los dltimos tres
anos (por encima de los 11.000 puntos), al tiempo que su ratio PER se acercaba a su
promedio histérico. La recuperacion de las cotizaciones de los bancos fue funda-
mental en la evolucion del Ibex 35, donde el sector bancario tiene un peso elevado,
y de otros indices de renta variable nacionales. El incremento de las transacciones se
reflej6 en la contratacion registrada en los mercados, que fue cerca de un 30% supe-
rior a la de 2013, rompiendo asi la atonia observada durante los altimos anos. Las
condiciones de liquidez mejoraron durante el semestre y los niveles de volatilidad
permanecieron en niveles muy reducidos.

En este contexto, el Ibex 35 avanzé un 7,5% en el segundo trimestre, tras un aumen-
to del 4,3% en el primero (véase cuadro 14). Asi, este indice bursatil se revalorizé un
12,1% durante los primeros seis meses del ano. Los indices compuestos por los valo-
res de menor capitalizacién (Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap) también mostra-
ron una evolucién positiva durante el primer semestre de 2014, con un incremento
del 11,0% vy del 19,9%, respectivamente, en dicho periodo. Por su parte, los indices
compuestos por valores latinoamericanos negociados en las plataformas nacionales
experimentaron un repunte durante el segundo trimestre que compens6 las cifras
negativas de los tres primeros meses, con lo que anotaron ascensos del 3,9% (FTSE
Latibex All-Share) y del 3,0% (FTSE Latibex Top) en el conjunto del semestre.

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

2010 2011 2012 2013 W13 V13 114 114
Ibex 35 174 131 -47 214 18,3 8,0 43 7.5
Madrid 192 -146 38 227 19,4 84 44 7,6
Ibex Medium Cap 56 -207 138 520 22,5 12,5 6,8 3,9
Ibex Small Cap 4183  -251 244 443 22,8 13,0 20,5 0,5
FTSE Latibex All-Share 90 -233 -107 -20,0 54 -5,4 -5,6 10,1
FTSE Latibex Top 97 -171 26 -124 42 -1,4 6,3 9,8

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio.

La volatilidad del Ibex 35 se mantuvo durante el primer semestre de 2014 en niveles
reducidos, ligeramente inferiores a los experimentados en 2013. Unicamente regis-
tré un leve repunte a finales de enero debido a que la reduccién progresiva de esti-
mulos monetarios por parte de la Reserva Federal estadounidense generé algunas
incertidumbres en los paises emergentes. A excepcién de este incremento, el indica-
dor de volatilidad se mantuvo alrededor del 20% durante el primer trimestre del ano
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(con una media del 20,1%) y por debajo de esta cifra en el segundo trimestre, con un
valor medio del 18%.

Evolucién del Ibex 35 y de la volatilidad implicita’ GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF. Datos hasta el 13 de junio.
1 Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento.

De los seis sectores que conforman el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM),
cinco experimentaron un incremento de sus cotizaciones durante el primer semes-
tre de 2014 (véase cuadro 15). Tan solo el sector de los bienes de consumo, que se
habia revalorizado de forma sustancial en los altimos anos, descendié un 1,8%, ya
que el ligero aumento del segundo trimestre del ano (2,6%) no logré compensar la
caida del 4,3% en el primero. Por su parte, el sector de los materiales basicos, la in-
dustria y la construccion lideré los avances durante el semestre con una revaloriza-
cién del 20,4% (11,6% en los tres primeros meses y 7,9% en los tres siguientes), se-
guido por el sector de los servicios financieros e inmobiliarios, con unas
revalorizaciones trimestrales del 6,4% y del 10,3% (17,3% en el conjunto del semes-
tre), y por el del petréleo y la energia, que aumenté un 16,1% durante la primera
mitad del ano. Dentro del sector de los servicios financieros e inmobiliarios, destaca
el comportamiento del subsector inmobiliario, que experimenté una revalorizacién
semestral del 58,6% (42,3% tan solo en el primer trimestre). El sector de la tecnolo-
gia y las telecomunicaciones y el de los servicios de consumo experimentaron unos
repuntes mucho mas moderados. En el caso del primero, el aumento fue del 5,8%,
después de recuperarse en el segundo trimestre de la caida del 1,3% de los tres pri-
meros meses. El sector de los servicios de consumo crecié durante el semestre un
2,4% (2,8% en el primer trimestre y -0,4% en el segundo), después de haber sido el
sector con una mayor revalorizacién en 2013 (del 59%).
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Rentabilidad sectorial y de los principales valores' CUADRO 15
de la Bolsa de Madrid

Ponderacién? 2013 i3 Iv13 114 1143

Servicios financieros e inmobiliarios 43,51 19,9 28,1 10,1 6,4 10,3
Inmobiliarias y otros 0,06 38,3 23,6 24,0 42,3 11,5
Banca 41,19 18,8 28,7 9,9 6,5 10,6
BBVA 13,66 32,5 29,7 83 -0,7 11,8
Santander 19,46 18,7 26,7 10,6 8,8 16,0
Petrdleo y energia 15,17 19,0 6,5 7,4 8,8 6,7
Iberdrola 6,11 18,3 9,4 79 12,6 7,7
Repsol YPF 4,41 25,9 16,0 2,7 1,1 58
Mat. basicos, industria y construccion 6,64 28,9 16,1 8,0 11,6 7,9
Construccion 3,60 26,5 15,6 59 16,0 7,7
Tecnologia y telecomunicaciones 16,58 22,8 15,5 5,4 -1,3 7,2
Telefénica 12,79 16,1 16,9 2,8 -3,0 9,4
Bienes de consumo 11,45 171 16,6 6,7 -4,3 2,6
Inditex 7,88 13,6 20,1 5,2 9.1 2,2
Servicios de consumo 6,66 58,9 19,6 12,2 2,8 -0,4

Fuente: Thomson Datastream, Bolsa de Madrid y BME.

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

2 Peso relativo (%) en el IGBM a 1 de enero de 2014.

3 Datos hasta el 13 de junio.

En el segundo trimestre de 2014, las mayores aportaciones a la revalorizacién del
IGBM correspondieron a los dos bancos de mayor capitalizacion bursatil, seguidos
por la compania mas importante del sector de la tecnologia y las comunicaciones
(véase cuadro 16). Tras ellos, se situaron las dos mayores empresas del sector del
petrdleo y la energia, otra entidad financiera, una empresa constructora y la mayor
empresa textil espanola. En el primer semestre, las mayores aportaciones recayeron
en las dos entidades financieras de mayor capitalizacion bursatil. La tinica compania
que tuvo un efecto negativo relativamente destacable en la evolucién del IGBM fue
la empresa textil anteriormente mencionada.

Valores con mayor impacto en la variacién del IGBM' CUADRO 16
Jun-2014

Valor Sector Variacion (p.p.)

Con impacto positivo s/trim. anterior s/dic-13
Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios 3,11 5,11
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios 1,61 1,51
Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones 1,20 0,78
Iberdrola Petréleo y energia 0,47 1,29
Banco Sabadell Servicios financieros e inmobiliarios 0,30 0,70
Repsol Petréleo y energia 0,26 0,31
ACS Materiales bésicos, industria y construccion 0,21 0,41
Inditex Bienes de consumo 0,17 -0,56

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid. Datos hasta el 13 de junio.
1 Valores con impacto igual o superior a 0,15 p.p. en valor absoluto en la variacién trimestral del IGBM y que
no estaban excluidos o suspendidos de negociacién al inicio del ultimo trimestre considerado.
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A pesar de su notable mejoria a lo largo de 2013 y la primera mitad de 2014, las co-
tizaciones bursatiles estan todavia por debajo de los niveles anteriores al inicio de la
crisis subprime en julio de 2007. Tan solo el sector de los bienes de consumo ha ex-
perimentado una revalorizacién desde entonces, con un repunte del 88%. Mientras,
las cotizaciones de los sectores de los servicios financieros e inmobiliarios y de los
materiales basicos, la industria y la construccién, que son los que experimentaron
los mayores retrocesos durante la crisis, se han reducido alrededor de un 45% res-
pecto a los valores de mediados de 2007.

La distribucién de la rentabilidad de las empresas cotizadas en el IGBM durante el
segundo trimestre de 2014 fue distinta a la mostrada en el primero, especialmente
en el sector de los servicios financieros e inmobiliarios. Mientras que en este sector
las revalorizaciones fueron muy elevadas durante los tres primeros meses (mas del
35% de las companias experiment6 una rentabilidad superior al 20%), en el segun-
do trimestre su comportamiento fue mucho mas moderado, de modo que la rentabi-
lidad de la mayoria de empresas estuvo entre el -5% y el 5%, con un ligero sesgo
hacia las rentabilidades positivas (véase panel superior izquierdo del grafico 18).
Esta evolucion contrasta con el comportamiento de las empresas cotizadas en la
zona del euro, cuya distribucién de rentabilidades permaneci6 relativamente estable
y con valores mucho mas moderados.

El sector no financiero no experimenté un comportamiento tan dispar en los dos pri-
meros trimestres del ano, aunque también se observaron rentabilidades superiores
durante el periodo comprendido entre enero y marzo de 2014 en relaciéon con el perio-
do entre abril y junio (véase panel superior derecho del grafico 18). Asi, por ejemplo,
las empresas con una revalorizacién superior al 20% pasaron de representar un 20%
aun 5%. En la zona del euro el comportamiento fue muy similar al de nuestro pais.

En cuanto a la distribucién de las rentabilidades acumuladas en el primer semestre de
2014, el patrén fue muy similar al de la evolucion trimestral (véanse paneles inferiores
del grafico 18). La revalorizacién de las acciones de las empresas pertenecientes al sector
financiero e inmobiliario, aun siendo relativamente elevada, fue inferior a la del altimo
semestre de 2013. En ambos casos, las rentabilidades del sector en Espana estuvieron
por encima de las del resto de la zona del euro. Por su parte, el sector no financiero mos-
tré una distribucion de rentabilidades ligeramente sesgada hacia los valores positivos,
aunque mucho menos que durante la Gltima mitad de 2013. El comportamiento durante
los dos semestres fue ligeramente mejor que el de la zona del euro en el mismo periodo.
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Distribucién de la variacion de las cotizaciones bursatiles! GRAFICO 18
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Fuente: Bolsa de Madrid y Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio de 2014.

1 Elanalisis se efectta sobre las companias que componen cada uno de los indices a 13 de junio de 2014. En
esa fecha, el indice bursatil espanol IGBM comprendia 105 compaiias admitidas a negociacion y el indice
bursétil de la Eurozona, 1.371 empresas.

2 El sector financiero e inmobiliario comprende las entidades de crédito, las aseguradoras, las sociedades
de cartera y holdings, otras empresas proveedoras de servicios de inversion y las sociedades inmobiliarias.
En el caso de Espaiia, se trata de 18 compafias (17% del total de empresas del indice) y en el de la Eurozo-
na, de 340 empresas (25% del total).

3 Elsector no financiero (ex — inmobiliario) comprende las companias cotizadas no incluidas en el sector fi-
nanciero e inmobiliario.

La ratio entre el precio y los beneficios por accion (PER) del Ibex 35 se incrementd
en el segundo trimestre de 2014, tras haberse mantenido estable con algunas oscila-
ciones durante los tres primeros meses del ano. De esta forma, la ratio aumentd
desde 14,9 a finales de 2013 hasta 15,8 a mediados de junio de 2014, lo que la man-
tiene ligeramente por encima de las ratios PER de la mayoria de las bolsas europeas
y ligeramente por debajo del promedio en los anos previos a la crisis (la media de la
ratio entre 1999 y 2006 es de 16,4).

3.2.2 Actividad: contratacién, emisiones y liquidez

La contratacion de renta variable en las bolsas espanolas, a pesar de continuar en
valores inferiores a los que se observaban al principio de la crisis, crecié de forma
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notable entre enero y junio. Asi, mientras que en 2013 la contratacion total de accio-
nes en BME se mantuvo practicamente constante (0,7%), durante el primer semes-
tre de 2014 el incremento fue del 29,2% en términos interanuales. Esta mejoria
también se aprecia en la contratacién media diaria del mercado continuo, que pasé
de los 2.735 millones de euros en 2013 a los 2.988 y 3.600 millones de euros en los
dos primeros trimestres del ano.

Contratacion de renta variable espafola admitida en bolsas espafiolas’  CUADRO 17

Importes en millones de euros

2010 2011 2012 2013 114 1143
Total 1.030.498,6 926.873,7 709.902,0 764.986,6 218.869,6 206.950,8
Admitida en SIBE 1.030.330,2 926.828,6 709.851,7 764.933,4 218.8485 206.944,6
BME 1.020.063,2 912.176,9 687.456,1 687.527,6  182.995,1 179.317
Chi-X 8.383,6 11.120,3 16.601,3 53.396,7 24.832,0 16.232
Turquoise 269,1 707,7 3.519,6 11.707,9 3.405,8 5.907
BATS 2724 1.276,4 2.261,9 10.632,1 5.106,7 3.489
Otros? 1.341,9 1.547,3 12,8 1.669,2 2.508,9 1.999
Corros 165,4 42,8 49,9 51,4 20,9 6,0
Madrid 15,7 16,1 3 73 1,0 34
Bilbao 39 0,1 8,5 0,1 14,2 0,0
Barcelona 143,9 264 37,7 441 5,7 2,6
Valencia 1,9 0,3 0,7 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 3,0 2,3 04 1,7 0,2 0,2
Pro memoria:
Contratacién en BME de RV 6.415 5.206 4.102 5.640 2.577 2611
extranjera’
MAB 4.147,9 43799 4.329,6 5.896,3 2.092,0 1.737,2
Latibex 521,2 357,7 313,2 367,3 137,3 63,7
ETF 5.968,2 34954 2.736,0 4.283,9 2.696,6 1.650,6
Total contratacién BME 1.037.2843 925.661,3 6989875 703.7687 190.5188  185.385,8
% RV espaiola en BME 99,0 98,4 96,9 90,0 83,8 86,8

respecto al total RV espaiola

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1 Larenta variable espafola admitida en bolsas espafiolas es aquella con ISIN espafiol que estad admitida a
negociacion en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espafioles, por lo que no incluye el Mercado
Alternativo Bursatil. La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacion en el mercado regula-
do de Bolsas y Mercados Espafioles cuyo ISIN no es espaiiol.

2 Se calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para
cada accioén y el efectivo negociado para los mercados y MTF incluidos en la tabla, por lo que incluye la
negociacion en otros mercados regulados, MTF y sistemas OTC.

3 Datos hasta el 13 de junio.

Si nos cenimos a la contratacién de acciones espanolas cabe destacar el notable des-
plazamiento de la negociacion de estos valores desde los mercados regulados espa-
noles hacia otros mercados regulados y SMN no espanoles. Esta tendencia, que tam-
bién se ha observado en otras bolsas europeas, empez6 a ser intensa para los valores
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espanoles desde el primer trimestre de 2013. Segun los datos de Bloomberg, la con-
tratacion de valores espanoles en estos mercados durante el primer semestre del ano
se situd en 63.481 millones de euros (véase cuadro 17), lo que supone el 15% de su
negociacion total (10% en el conjunto de 2013).

Como se observa en el cuadro 18, las emisiones de renta variable en los mercados
domésticos ascendieron a 12.186 millones de euros en el primer semestre de 2014.
Esto supuso una reduccién del 53% en relacion con el mismo periodo del ano ante-
rior. Conviene recordar que la mayor parte del importe emitido en 2013 correspon-
di6 a ampliaciones de capital asociadas a las operaciones de recapitalizacion del
sector bancario, destacando las protagonizadas por bancos intervenidos, en mayor o
menor medida, por el FROB. Aunque en 2014 se han seguido produciendo algunas
ampliaciones de esta naturaleza, las cifras han sido mucho menores. Por otro lado,
como viene sucediendo desde el inicio de la crisis y con especial fuerza desde 2012,
las ampliaciones de capital destinadas a sustituir los dividendos al contado por la
entrega de acciones liberadas (los denominados scrip dividends) han sido elevadas.
Asi, en el primer semestre de 2014, casi la mitad de las ampliaciones se han realiza-
do bajo esta modalidad.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 18

2011 2012 2013 1113 V13 114 114’

IMPORTES EFECTIVOS 20.970,3 29.557,4 39.171,9 8.010,3 4.982,5 4.829,1 7.356,8

(millones de euros)

Ampliaciones de capital 20.843,3 28.326,0 39.171,9 8.010,3 4.982,5 4.829,1 6.120,6
De ellas, dividendo eleccién 3.862,0 83578 9.8694 2.607,9 24666 2.867,5 24395
De ellas, mediante OPS 6.2388 24573 17446 6898 00 9000 4050

Tramo nacional 5.827,1 24573 1.7446 6898 0,0 98,7 18,2
Tramo internacional 411,7 0,0 0,0 0,0 00 8013 3868

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1270 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0 1.236,2
Tramo nacional 1247 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0 55,7
Tramo internacional 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.180,5

NUMERO DE EXPEDIENTES 20 106 159 43 49 35 40

Ampliaciones de capital 90 103 159 43 49 35 37
De ellas, liberadas 24 24 38 13 7 7 6
De ellas, mediante OPS 8 7 6 3 0 2 4

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 0 3

NUMERO DE EMISORES 44 39 47 27 23 21 26

Ampliaciones de capital 44 39 47 27 23 21 26
De ellas, mediante OPS 8 7 6 3 0 2 4

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 0 2

Fuente: CNMV.
1 Datos disponibles hasta el 13 de junio de 2014.

Por tltimo, las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas por el spread bid-ask del

mismo, mejoraron en el primer semestre de 2014, especialmente durante la segunda
mitad, siguiendo la tendencia iniciada a mediados de 2012 (véase grafico 19). Asi, el
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promedio mensual de este indicador se situaba en el 0,07% a mediados de junio, por
debajo de la cifra registrada a finales de diciembre de 2013 (0,09%) y muy lejos del
méximo histérico registrado en agosto de 2012 (0,22%).

Indicador de liquidez (spread bid-ask) del Ibex 35’ GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de junio.

1 Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccién de la prohibicion cautelar sobre ventas
en corto con fecha de 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la
nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.
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1 Introduccion

Este articulo recoge y analiza las principales magnitudes de la informacién financie-
ra periédica correspondiente al segundo semestre de 2013 comunicada por los emi-
sores a la CNMV™.

La informacién agregada que se analiza se refiere a los resultados, la posicién finan-
ciera, los flujos de efectivo, el nimero de empleados y los dividendos distribuidos.
Las 147 entidades incluidas en el estudio pertenecen a los siguientes sectores: ener-
gia (10 entidades); industria (46 entidades); comercio y servicios (42 entidades);
construccion e inmobiliario (27 entidades); entidades de crédito (20 entidades); y
seguros (2 entidades).

El andlisis se realiza teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

— Los datos se obtienen de los informes financieros periédicos?, consolidados o
individuales, remitidos a la CNMV por los emisores de acciones e instrumentos
de deuda3 cotizados en un mercado regulado espanol, cuando Espana sea Esta-
do Miembro de origen.

— Las cifras agregadas excluyen a los emisores que dependen de otro grupo coti-
zado. Sin embargo, cuando esos emisores desarrollan su actividad en un sector
distinto al de su sociedad dominante, sus magnitudes financieras se integran
en las de su sector.

—  Los datos correspondientes a periodos distintos al segundo semestre de 2013
en las series histéricas se han calculado para la muestra representativa de las
entidades cotizadas en el periodo de referencia.

En la seccion segunda de este articulo se analiza la evolucion, desde 2009, del impor-
te neto de la cifra de negocios; en las secciones tercera y cuarta se presenta el com-
portamiento de los resultados y la rentabilidad del patrimonio y de las inversiones;
la seccién quinta se centra en el endeudamiento de las entidades no financieras; la
seccion sexta se dedica a la morosidad y la solvencia de las entidades de crédito; y
las secciones séptima, octava y novena recogen la evolucion de los flujos de efectivo,
la plantilla y los dividendos distribuidos, respectivamente. La seccién décima resu-
me 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 Espafia sea Estado Miembro de origen, los emisores cuyas acciones o valores de deuda
estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domicilia-
do en la Unidn Europea haran publico y difundiran un informe financiero relativo a los seis primeros
meses del afo y otro 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.
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2 Importe neto de la cifra de negocios

Como se aprecia en el grafico 1, tras tres ejercicios con tasas de crecimiento positivas,
el importe neto de la cifra de negocios* presenta en el ejercicio 2013 una tasa de
variacion negativa del 4,5%.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de negocios GRAFICO 1

%
20

0 K

1509 2509 1510 2510 1511 251 1512 2512 1513 2513

Fuente: CNMV.

El grafico 2 presenta la evolucion del importe neto de la cifra de negocios para los
distintos sectores. Todos ellos registraron tasas de variacion interanuales negativas
en el ejercicio 2013. El mayor descenso correspondio a las entidades de crédito, con
una tasa interanual del -11,2%.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de GRAFICO 2
negocios por sectores

Energia
Construcccion e inmobiliario

Industria Comercio y servicios
Entidades de crédito Entidades de seguros

%
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Fuente: CNMV.

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 de vida
y no vida imputadas al ejercicio, netas de reaseguro.
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Los rasgos mas destacados en la evolucion de los distintos sectores durante el ejerci-
cio 2013 fueron los siguientes:

—  Energia. La cifra de negocios disminuye por primera vez desde 2010. Las em-
presas eléctricas redujeron sus ingresos principalmente a causa de: i) los im-
pactos derivados de la aplicacion de las medidas urgentes establecidas en el
Real Decreto-ley 2/2013, de 1 de febrero, y el Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de
julio; y ii) la reducciéon de la demanda eléctrica en Espana, Portugal y Reino
Unido, parcialmente compensada por el incremento en el resto de los paises en
los que operan las principales companias (EEUU y Latinoamérica) y el buen
comportamiento del gas.

Por su parte, la cifra de ventas de las empresas petroleras se vio afectada por
variables macroeconémicas como el precio medio del petréleo brent, que ha
bajado un 2,7% respecto al ejercicio 2012, o el comportamiento de las princi-
pales divisas de referencia, destacando la devaluacién del ddlar estadouni-
dense frente al euro (3,3%). Asimismo, se han visto afectadas por las paradas
de produccion en Libia y por la caida de la demanda en Espana y en el resto
de Europa.

—  Industria. La evolucion del importe neto de la cifra de negocios de las empre-
sas industriales ha sido desigual, registrandose en el periodo una disminucién
global neta del o0,7%.

La cifra de negocios siguié una evolucién favorable en algunas empresas y
sectores. En particular, cabe destacar el incremento del 4,9% alcanzado por
la principal empresa de manufactura textil, que representa el 32,1% de los
ingresos del sector, como resultado de su expansién internacional. Del mis-
mo modo, los sectores del papel y las artes graficas y de la industria quimica
vieron aumentar el importe de sus ventas en un 3,8% y un 0,9%, respectiva-
mente.

En sentido contrario destaca la reduccion en los sectores de las metalicas basi-
cas y la transformacién de metales (8,7%), entidades relacionadas con la activi-
dad constructora (8,6%) y el resto de empresas manufactureras (5,6%), cuyo
peso conjunto sobre el total de los ingresos industriales es de aproximadamen-
te un 45,6%. Esta disminucién se ha debido principalmente a los siguientes
factores: i) la caida del consumo privado; ii) el descenso de la actividad en el
sector de la construccion, sobre todo a nivel nacional; iii) la ralentizacion de la
demanda en el mercado de las energias renovables, en particular en el mercado
estadounidense, compensada solo parcialmente por la creciente demanda en
los mercados emergentes; iv) la ralentizacion de las empresas en situacion con-
cursal; v) la debilidad de los precios de venta en el mercado del acero inoxida-
ble; y vi) la evolucion de los tipos de cambio.

—  Comercio y servicios. Este sector registré una disminucion del 2,3% en la cifra
de ventas. Esta tasa es positiva (3,7%), si se excluye el subsector de las comuni-
caciones, que representa el 46% de los ingresos del sector.
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Las ventas del subsector de las comunicaciones descendieron un 8,5%, debido
al impacto negativo de la fluctuacion de los tipos de cambio’ y a la enajenacion
de filiales.

En cuanto al resto del sector, el aumento neto de la cifra de ventas se debe fun-
damentalmente a los siguientes factores: i) el aumento de ingresos de peaje por
concesiones de autopistas en Latinoamérica; ii) el incremento de ingresos en
empresas tecnologicas, debido en gran medida a la positiva evoluciéon del mer-
cado internacional relacionado con proyectos de ingenieria y construccién, en
particular de plantas termosolares y otras; y iii) el incremento de ingresos de
pasaje por transporte aéreo, motivado por combinaciones de negocios durante
el periodo y por el aumento de la capacidad y del ingreso unitario bruto, a pe-
sar del efecto negativo de la depreciacion registrada por la libra frente al euro
en el periodo de referencia.

—  Construccién e inmobiliario. El importe neto de la cifra de negocios del sector

se redujo en 2013 un 2,6% con respecto al ejercicio anterior. Esta caida fue mas
acusada en las empresas inmobiliarias (29,0%) que en las empresas constructo-

ras (2%).

En cuanto al sector de la construccion, destaca la caida experimentada en la
cifra de negocios de la mayor parte de las companias, debido al descenso de
la actividad en Espana, principalmente en relacién con la obra civil. Sin embar-
go, esta disminucion se ve atenuada por el incremento de los ingresos por ser-
vicios y autopistas, principalmente del negocio fuera de Espana.

Por su parte, el sector inmobiliario mostré una caida generalizada en la cifra de
negocios por la paralizacién del negocio de la promocion residencial en Espana,
el descenso de actividad en las companias en situacién concursal y el impacto
de operaciones significativas de venta de activos a sociedades vinculadas a en-
tidades financieras en el periodo comparativo.

—  Entidades de crédito. Los ingresos por intereses y rendimientos asimilados de

las entidades de crédito disminuyeron un 11,2% con respecto al ejercicio 2012.
Este descenso se debe fundamentalmente al impacto de la curva de tipos de
interés en la revision de los tipos de la cartera hipotecaria, a los procesos de op-
timizacion del balance realizados por las entidades de crédito y al efecto de la
morosidad.

—  Empresas aseguradoras. El volumen agregado de las primas netas de reasegu-

ro experiment6 un descenso interanual del 1%. En el ramo vida cayeron un
6,8% v, por el contrario, en el ramo no vida crecieron un 1,3%.

El grafico 3 muestra el porcentaje del importe neto de la cifra de negocios generado
en el extranjero por las entidades no financieras desde 2009. En 2013 se mantuvo la
tendencia al aumento de dicho porcentaje registrada durante los ultimos ejercicios,

5  Destaca la depreciacion del real brasilefio y el peso argentino, asi como la devaluacién del bolivar vene-
zolano desde 1 de enero de 2013.
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situandose en el 61,2% del importe neto de la cifra de negocios total. El peso de los
ingresos generados exclusivamente en Espana se ha reducido significativamente
desde 2003, primer ano en el que se dispone de este dato, que ha pasado del 67,7%
al 38,8%.

Importe neto de la cifra de negocios generada en el extranjero GRAFICO 3

por las sociedades no financieras
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Fuente: CNMV.

El cuadro 1 recoge el detalle sectorial de la proporcién del importe neto de la cifra de
negocios generada en el extranjero para las entidades no financieras. Todos los sec-
tores, excepto el sector de la energia, registraron un incremento del peso relativo de

las ventas en los mercados internacionales.

Tras tres anos consecutivos en los que las ventas en el extranjero presentaron incre-
mentos cercanos al 20%, durante el ejercicio 2013 muestran una disminucién del
0,7% respecto a 2012. Aun asi, el comportamiento de los ingresos en el exterior fue

mejor que en Espana, donde las ventas disminuyeron un 5,3%.

Importe neto de la cifra de negocios generada en el extranjero CUADRO 1

por las sociedades no financieras: detalle sectorial

2009 2010 2011 2012 2013
Energia 43,3 44,8 47,0 45,2 45,0
Industria 62,6 65,8 69,0 73,1 74,5
Comercio y servicios 511 57,1 62,5 67,8 68,8
Construcciéon e inmobiliario 38,4 44,5 59,1 69,0 72,1
Subtotal no financiero 47,4 51,0 57,0 60,3 61,2

Fuente: CNMV.
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3 Resultados

A pesar del descenso de la cifra neta de ventas, los resultados agregados de las em-
presas de la muestra se incrementaron en 60.018 millones de euros respecto al ejer-
cicio anterior. El 98,2% del aumento de los resultados agregados viene explicado por
el comportamiento de las entidades de crédito y seguro, que pasaron de unas pérdi-
das de 43.901 millones de euros en 2012 a unos beneficios de 15.063 millones de
euros en 2013.

El porcentaje de entidades de la muestra con pérdidas durante 2013 se ha reducido
en 9,1 puntos porcentuales respecto al ejercicio anterior, ascendiendo el importe de
las mismas a 9.206 millones de euros, frente a los 68.773 millones de euros de 2012.

Las pérdidas disminuyeron en todos los sectores. Como se ha indicado, destaca la
mejora en el resultado de las entidades financieras, que en el ejercicio anterior aglu-
tinaban el 83,5% de los resultados negativos.

El porcentaje de entidades con beneficios en 2013 se sitda en el 61,2% de la mues-
tra, 4,1 puntos porcentuales mas que en 2012. Destaca el nimero de companias
que han incrementado su resultado por encima del 20% (43 sociedades frente a 28

en 2012).
EBITDA', resultado de explotacién y resultado del ejercicio CUADRO 2
Resultado de
EBITDA explotacion Resultado del ejercicio

Millones de euros 2012 2013 Var.(%) 2012 2013 Var.(%) 2012 2013 Var. (%)
Energia 27.241 24114 -11,5 16.968 13.829 -18,5 10.346 8.392 -18,9
Industria 7319 7.667 4,8 4938 5285 70 2374 2924 23,2
Comercio y servicios 28.968 28.698 -0,9 14.132 14.329 1,4 4626 5915 27,9

Construccion e inmobiliario 5.541 3.447 -37,8 2.200 375 -83,0 -4.932 -3.981 19,3

Entidades de crédito - - - -37.601 10.388 - -45.876 13.209 -
Entidades de seguros - - - 3123 2225 -288 1975 1.854 -6,1
Total? 69.120 63.851 -7,6 2815 46.177 15404 -32.045 27.972 -

Fuente: CNMV.

1 EBITDA = Resultado de explotacion + amortizacion del inmovilizado.

2 Paralos grupos, el total solo incluye los datos consolidados presentados por la sociedad dominante, ex-
cluyéndose cualquier otra empresa cotizada del grupo. El total puede diferir de la suma de los valores re-
flejados para cada sector, debido a los ajustes realizados.

Como se aprecia en el cuadro 2, las empresas no financieras registraron una reduc-
cién en su EBITDA del 7,6%. Esta disminucién fue superior a la experimentada por
su cifra de negocios (2,6%) debido, fundamentalmente, al registro de deterioros de
activos materiales, inmateriales y fondos de comercio, principalmente relacionados
con: i) la generacion de electricidad con energias renovables en EEUU vy el almace-
namiento de gas en EEUU y Canadé; vy ii) el nuevo marco regulatorio espanol que
sera aplicable a las empresas productoras de energia eléctrica a partir de fuentes de
energia renovables, cogeneracion y residuos.
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En cambio, si se toman en consideracion tanto las empresas financieras como las
no financieras, en 2013 se produjo una mejora sustancial en el resultado de explo-
tacion y en el resultado del ejercicio respecto a 2012 (véase cuadro 2). Como se ha
indicado, el aumento de estos resultados estuvo motivado por la positiva evolu-
cién de las entidades financieras. El resultado de explotacion de las empresas no
financieras experimenté una caida del 11,9%, mientras que el resultado del ejerci-
cio mejoro6 un 5,4%.

Los factores determinantes para el aumento del resultado del ejercicio de las entida-
des no financieras, pese a la caida del resultado de explotacion, fueron: i) el descenso
de los gastos financieros por la reduccién de la deuda y la evolucion de los tipos de
interés; ii) la no recurrencia de las pérdidas registradas en el sector de la construc-
cioén por la valoracion de derivados y enajenacion de instrumentos financieros en el
ejercicio anterior; iii) la mejora de los resultados de las entidades contabilizadas por
el método de la participacion; y iv) el aumento de las pérdidas por operaciones inte-
rrumpidas tanto en el sector de la energia como en el de la construccién e inmobi-
liario.

Los hechos mas destacados en la evolucion de los resultados por sectores han sido
los siguientes:

—  Energia. La caida del resultado de explotacién (18,5%) ha sido significativa-
mente superior a la caida de la cifra de negocios (3,5%).

La caida de este margen, pese a que los costes de aprovisionamiento han dismi-
nuido, se debid a los siguientes acontecimientos producidos en el ejercicio
2013: i) la aprobacion de la Ley 15/2012, en vigor desde el 1 de enero de 2013,
que introdujo diversas medidas tributarias con incidencia directa en el sector
eléctrico, destinadas a reducir el déficit de tarifa, tales como el impuesto sobre
la produccion de energia eléctrica y combustible nuclear gastado o el llamado
«céntimo verde»; y ii) el deterioro de valor, por un importe de 1.583 millones
de euros, registrado por una entidad como consecuencia de la revision de los
planes de negocio en proyectos de construccion de parques edlicos e instalacio-
nes de almacenamiento de gas en EEUU y Canada.

La entrada en vigor del Real Decreto 9/2013 ha motivado un analisis del dete-
rioro de los activos asignados a los negocios regulados y a los de energias reno-
vables en Espana. Sin embargo, el resultado obtenido no ha puesto de manifies-
to rebajas de valor significativas.

La disminucién de los resultados financieros negativos (8,0%) y la menor carga
fiscal soportada por varias empresas del sector —derivada de haberse acogido
a la actualizacién de balances amparada por la Ley 16/2012—, no han sido su-
ficientes para compensar el descenso del margen de explotacién y las pérdidas
registradas por operaciones interrumpidas debido, entre otros factores, al im-
pacto del acuerdo alcanzado por la expropiacién de una participada.

—  Industria. A pesar de la caida de la cifra de ventas, tanto el EBITDA como el
resultado de explotaciéon aumentaron un 4,7% y un 7,0%, respectivamente.
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Esto repercutié en una mejora de la ratio de estas magnitudes con respecto a
las ventas de 0,8 y 0,7 puntos porcentuales respectivamente.

Sin embargo, la principal empresa manufacturera textil —que representa el
58,1% del resultado de explotacién del sector— presenta un ligero empeora-
miento de estas magnitudes debido al crecimiento de los gastos operativos,
como resultado del crecimiento de las ventas y la nueva superficie comercial
abierta. En el mismo sentido se mueven el EBITDA y el resultado de explota-
cion de las empresas de los sectores de la industria quimica y del papel y las
artes graficas debido a los gastos no recurrentes por reorganizaciones y dete-
rioros.

En cambio, el EBITDA y el resultado de explotacion mejoraron para el resto de
empresas del sector manufacturero, de la alimentacion y las empresas vincula-
das al sector de la construccion, debido al efecto neto positivo de impactos no
recurrentes asociados a reestructuraciones, deterioros y operaciones extraordi-
narias registrados en el ejercicio anterior y a la ejecucién de programas de re-
duccion de costes y optimizacion de los costes variables.

Finalmente, el resultado del ejercicio aumenté un 23,2% por la disminucién
del gasto por impuestos, consecuencia a su vez del acogimiento de algunas
entidades a la actualizacion de balances de la Ley 16/2012 y del saneamiento
de activos por impuestos diferidos en el ejercicio anterior.

Comercio y servicios. El EBITDA conjunto del sector disminuy6 un 0,9%,
mientras que el resultado de explotacién aumenté un 1,4%. Los resultados se
vieron condicionados por la evolucién del sector de las comunicaciones, que
representa en torno al 65% del total de ambas magnitudes. Su EBITDA vy su
resultado de explotacion se redujeron un 10,1% y un 12,5% respectivamente,
debido al descenso de la cifra de negocios y a los menores resultados netos
obtenidos por operaciones no recurrentes. Por altimo, los gastos de amortiza-
cion sufrieron un descenso significativo, aunque inferior a la caida de la cifra
de ventas, por el efecto de los tipos de cambio y por las desinversiones realiza-
das en el ejercicio.

Para el resto del sector, el EBITDA vy el resultado de explotacién aumentaron un
24,4% y un 46,3% respectivamente debido, entre otros, a los siguientes facto-
res: i) la disminucion de los costes de combustibles y de los costes de reestruc-
turacion para las companias aéreas y ii) la mejora de la eficacia y la optimiza-
cién de los costes de explotacion en la actividad de concesiones. El aumento del
gasto de amortizacion, en gran parte debido a los nuevos activos concesionales
en explotacion, fue proporcional al incremento de la cifra de ventas.

El aumento de hasta el 27,9% en el resultado del ejercicio tanto en el sector de
las comunicaciones —con un incremento del 12,9%, pese a la caida del resulta-
do de explotacién—, como en el resto de sectores, se debi6 a: i) la mejora de los
resultados aportados por las sociedades puestas en equivalencia; ii) la disminu-
cién de las pérdidas por diferencias netas de cambio; iii) los menores gastos
financieros por la reduccion de la deuda media y por su menor coste; y iv) los
mejores resultados por operaciones interrumpidas.
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Construccion e inmobiliario. EI EBITDA del sector cay6 un 37,8%, a pesar del
buen comportamiento del subsector inmobiliario debido al descenso de las em-
presas constructoras. El resultado de explotacion disminuy6 un 83,0% con una
evoluciéon negativa del sector constructor y una evolucién positiva del sector
inmobiliario, que redujo sus pérdidas.

El subsector constructor registré un resultado de explotacion positivo (1.383 mi-
llones de euros), pero significativamente inferior al del ejercicio anterior
(3.748 millones de euros). Este descenso se debid, entre otros motivos, a los
deterioros del valor de los activos renovables por los recientes cambios regula-
torios acaecidos en Espana y al fuerte descenso de la actividad de la construc-
cién y la produccién de cemento en Espana.

Por su parte, el resultado de explotacién del subsector inmobiliario fue negati-
vo, aunque las pérdidas (1.008 millones de euros) fueron inferiores a las regis-
tradas en 2012 (1.548 millones) debido al menor deterioro de los activos inmo-
biliarios.

Las pérdidas del sector en el ejercicio se redujeron un 19,3%, al pasar de
4.932 millones de euros en 2012 a 3.981 millones de euros en 2013. Esta mejo-
ra, que se produjo pese a las pérdidas registradas por operaciones interrumpi-
das (1.505 millones de euros), se explica fundamentalmente por las fuertes
pérdidas experimentadas por el sector constructor en 2012, como consecuencia
del deterioro y enajenacion de instrumentos financieros.

Entidades de crédito. El margen de intereses se redujo un 9,7% con respecto
al ano precedente. Esta evolucién es consecuencia de la reduccién de los ingre-
sos por intereses y rendimientos asimilados y de los gastos por intereses y
cargas asimiladas, con caidas del 11,2% y 12,6%, respectivamente.

La variacion negativa de los ingresos por intereses en el afio 2013 se debe, tal y
como se ha indicado, al impacto de la estructura temporal de tipos de interés
en la repreciacion de la cartera hipotecaria, a los procesos de optimizacion y
racionalizacion del balance de las entidades y a la morosidad. La bajada de ti-
pos de interés se inici6 en los primeros meses de 2012; sin embargo, comenzé
a reflejarse en la cartera hipotecaria a finales de dicho ejercicio como conse-
cuencia del desajuste temporal que habitualmente se produce en la revision de
los tipos de interés de las hipotecas. Asimismo, debido al dificil entorno econé-
mico, las nuevas exigencias regulatorias, los procesos de reestructuracion del
sector financiero y el traspaso de activos de bancos nacionalizados a la Socie-
dad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(SAREB), se ha producido un descenso significativo de los volimenes de finan-
ciacién al sector privado, asi como un desplazamiento de los mix de carteras
hacia productos con menor riesgo. Por tltimo, el incremento de la tasa de mora
y, por tanto, de los activos improductivos, también ha contribuido significati-
vamente a la caida de los ingresos por intereses.

En un escenario de ausencia de fuertes tensiones de liquidez gracias a las me-

didas adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE), la reduccion de los gastos
por intereses y cargas asimiladas refleja la reduccion del coste de financiacion:
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i) de clientes, por las rebajas de tipos aplicadas en la contratacion de depositos;
y ii) mayorista, por la revision a la baja de los tipos de interés.

El descenso del margen de intereses determiné una reduccién del margen bru-
to del 2,7%. Esta caida estuvo limitada por la evolucion de los ingresos netos
por comisiones, que se redujeron solo un 1,4%, y el importante incremento de
los resultados por operaciones financieras obtenido en el primer semestre del
ano. Esta evolucion recoge los resultados de las operaciones de canje de instru-
mentos hibridos, recompras de bonos de titulizacién y cédulas hipotecarias,
desinversiones en activos no estratégicos, venta de activos de renta fija dispo-
nibles para la venta y de la cartera a vencimiento y resultados de la cartera de
negociacion.

Sin embargo, a pesar de la caida del margen bruto y del aumento de las amor-
tizaciones y de los gastos de personal y generales, el resultado de la actividad
de explotacion en 2013 ascendié a 10.388 millones de euros, frente a las pérdi-
das de 37.601 millones de euros registradas el ano anterior. Esta variacion se
debe a las fuertes dotaciones que a lo largo del ejercicio 2012 debieron realizar
las entidades como consecuencia del empeoramiento de la calidad de los acti-
vos y en aplicacion del Real Decreto-ley 2/2012 y de la Ley 8/2012. Cabe senalar
que, aislando el efecto de la variacién de las pérdidas por deterioro de activos
financieros, que se redujeron un 62,2%, el resultado de la actividad de explota-
cién habria disminuido un 1,3%.

En cuanto al resultado del ejercicio, el conjunto de entidades de crédito de la
muestra obtuvo en el ejercicio 2013 un beneficio neto agregado antes de im-
puestos de 8.836 millones de euros, frente a las pérdidas netas del ejercicio
anterior de 55.080 millones.

Este crecimiento refleja, ademas de la mejora del resultado de explotacion, los
siguientes movimientos: i) la disminucién de las pérdidas por deterioro del
resto de activos y de las derivadas de activos no corrientes en venta (entre los
que se incluyen los inmuebles adjudicados); ii) el retroceso de los resultados
positivos procedentes de la baja de activos no clasificados como no corrientes
en venta; y iii) las diferencias negativas de consolidacion registradas por deter-
minadas entidades, motivadas por los procesos de venta realizados por el
FROB.

Entidades de seguros. En el ejercicio 2013, el resultado agregado de la cuenta
técnica fue un 1,9% inferior al obtenido el ano anterior. En el ramo no vida
retrocedioé un 3,9%, debido a que el aumento de las primas no fue suficiente
para absorber el incremento de los costes de explotacion. En el ramo vida, en
cambio, la cuenta técnica crecié un 5,0%, ya que la reduccién de la siniestrali-
dad y de los gastos de explotacién netos tuvo mas peso que la caida de las pri-
mas. Pese a lo anterior, el resultado antes de impuestos agregado de 2013
aumento un 12,9% respecto a 2012, soportado por los mayores ingresos proce-
dentes de la gestion del ahorro, y por el destacable aumento del volumen de
fondos de inversion y carteras gestionadas.
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4 Rentabilidad del capital y de las inversiones

El grafico 4 muestra la evolucién del ROE (rentabilidad sobre el patrimonio) y del
ROI (rentabilidad sobre las inversiones)® desde 2009. En el ejercicio 2013, el ROE y el
ROI se situaron en el 6,6% vy el 2,9%, respectivamente, recuperando niveles de 2011.

ROE y ROI GRAFICO 4
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Fuente: CNMV.

Los cuadros 3 y 4 muestran la evolucién del ROE y del ROI, respectivamente, para
los distintos sectores. En 2013, todos los sectores, excepto el de la construcciéon e
inmobiliario, registraron rentabilidades positivas sobre recursos propios y activos,
destacando las entidades financieras que han pasado de un ROE negativo a uno po-
sitivo. Los sectores de la energia y de la construcciéon e inmobiliario fueron los tni-
cos cuyas ratios empeoraron con respecto al ejercicio 2012.

ROE (%) CUADRO 3

2009 2010 2011 2012 2013
Energia 13,2 16,2 10,7 9,9 7,7
Industria 6,3 13,8 10,4 84 10,9
Comercio y servicios 19,3 21,9 16,4 7,9 10,5
Construccion e inmobiliario 3,7 6,6 -0,7 -20,9 -22,9
Total entidades no financieras 13,1 16,9 10,9 58 6,4
Entidades de crédito y seguros 10,4 10,3 7.1 -24,4 6,8
Total 11,7 13,6 9,2 -9,1 6,6

Fuente: CNMV.

6  Paralas definiciones de ROE y ROl aqui empleadas, véase el articulo Anta Montero, B. y Casado Galan, O.
(2009). «La evolucién econémica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre de 2009»,
en Boletin de la CNMV, Trimestre IV, pp. 41-58. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicacio-
nes/Boletin/CNMVTrimestrelV09.pdf
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ROI (%) CUADRO 4

2009 2010 2011 2012 2013
Energia 7.2 8,2 6,0 58 51
Industria 49 9,0 7.4 6,2 7,7
Comercio y servicios 7,7 8,5 7.8 4,8 5,5
Construccion e inmobiliario 3,22 4,8 2,9 -0,7 2,2
Total entidades no financieras 6,3 7,7 59 3,9 4,4
Entidades de crédito y seguros 2,5 2,0 2,4 0,2 2,6
Total 3,1 2,9 3,1 0,8 2,9

Fuente: CNMV.

Como se observa en el cuadro 5, el coste financiero de los recursos ajenos neto de
impuestos se ha elevado en 40 puntos basicos, encontrandose todos los sectores en-
tre el 3% y el 4%.

Coste financiero de los recursos ajenos neto CUADRO 5
de impuestos de entidades no financieras’ (%)

2009 2010 2011 2012 2013
Energia 3,1 2,9 2,8 2,8 3,0
Industria 3,4 3,4 3,8 3,6 3,9
Comercio y servicios 3,0 2,8 4,1 3,5 3,5
Construccion e inmobiliario 3.1 4,4 3,8 43 3,5
Total entidades no financieras 3,0 31 3,4 3,0 3,4

Fuente: CNMV.

5 Endeudamiento

El grafico 5 indica la evolucion del endeudamiento financiero bruto de las entidades

no financieras de la muestra8.

7  Se estima relacionando el gasto financiero por intereses y cargas asimiladas con la deuda media del
ejercicio.
En el caso del sector de la construccién e inmobiliario, en el ejercicio 2013 se ha calculado esta ratio to-
mando la tasa impositiva legal y no la tasa impositiva efectiva porque, a nivel agregado, presenta un
gasto por impuesto de sociedad pese a las pérdidas en el ejercicio.
Asimismo, se ha ajustado la ratio del total de entidades no financieras tomando en consideracion el
ajuste realizado en el sector de la construccién e inmobiliario.

8  Elendeudamiento financiero bruto se define como la suma de las deudas con las entidades de crédito y
las emisiones de obligaciones y otros valores negociables de deuda.
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Estructura de la deuda y ratio de apalancamiento de GRAFICO 5
las entidades cotizadas no financieras
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En el ejercicio 2013 descendio el nivel de endeudamiento financiero de las empresas
de la muestra, siguiendo la tendencia iniciada en 2010. A 31 de diciembre, la deuda
de estas empresas se situaba en 274.221 millones de euros, lo que supone un descen-
so del 8,8% respecto al cierre de 2012 (300.633 millones de euros). No obstante, cabe
destacar que: i) en los datos correspondientes al ejercicio 2012 se incluia una socie-
dad con elevado endeudamiento financiero que en 2013 ya no forma parte de la
muestra analizada, al haber sido excluida de cotizacion; y ii) durante el pasado ejer-
cicio diversos grupos inmobiliarios han reclasificado dentro de otros epigrafes de
pasivo importes que en 2012 estaban clasificados como «deudas con entidades
de crédito», por tratarse de importes que las entidades financieras han traspasado a
la SAREB. Si excluimos del cémputo estos dos efectos, el descenso de la deuda res-
pecto al ejercicio anterior se situaria en el 6,5%.

El porcentaje de deuda a corto plazo se increment6 ligeramente hasta situarse en el
21,5%, frente al 18,9% registrado en 2012. La ratio de apalancamiento experimentd
una ligera mejoria respecto al ejercicio anterior, situdndose la deuda agregada en
1,33 veces el patrimonio neto (1,41 veces en 2012).

El grafico 6 recoge la evolucion de las ratios de cobertura del endeudamiento y la
carga financiera a través del EBITDA vy del resultado de explotacioén, respectivamen-
te. La ratio de cobertura de la deuda (deuda total/EBITDA)Y mejora ligeramente, si-
tudndose en 2013 en 4,29 anos, frente a 4,32 anos en 2012. Por su parte, la ratio de
cobertura de los gastos financieros (EBIT/gastos financieros) también presenta un
ligero descenso hasta alcanzar una magnitud de 1,9 veces (2,06 veces en 2012).

9  Estaratio muestra el nUmero de afios necesarios para pagar la deuda asumida si se mantuviera constan-
te el EBITDA.
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Ratios de cobertura GRAFICO 6
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Fuente: CNMV.

El cuadro 6 muestra, desglosada por sectores, la evolucion del nivel de endeuda-
miento y de algunas ratios relevantes. Todos los sectores redujeron en 2013 su nivel
de endeudamiento. Destaco el de la construccion e inmobiliario, debido a cambios
en la composicion de la muestra, al ser excluida de cotizacion una sociedad altamen-
te endeudada, y a las reclasificaciones de los pasivos cedidos por sus acreedores ori-
ginales a la SAREB.

Evolucion del endeudamiento por sectores CUADRO 6
Millones de euros 2009 2010 2011 2012 2013
Energia Deuda 100.572 98.283 95853 91.233  82.146
Deuda/patrimonio 1,08 0,95 0,92 0,85 0,75
Deuda/EBITDA 3,46 2,81 3,27 3,26 341
Rtdo. explotacién/carga financiera 3,38 4,15 3,30 3,14 2,90
Industria Deuda 15953 14948 17586 17.232 16.609
Deuda/patrimonio 0,69 0,58 0,63 0,63 0,62
Deuda/EBITDA 3,05 2,11 2,54 2,38 2,17
Rtdo. explotacién/carga financiera 3,15 5,00 3,90 3,82 4,56
Comercioy Deuda 108.579 115413 113.142 117359 111.795
servicios Deuda/patrimonio 1,78 1,60 2,01 2,00 1,99
Deuda/EBITDA 3,70 3,38 3,78 4,01 3,90
Rtdo. explotacién/carga financiera 3,28 3,94 2,45 2,02 2,08
Construccione  Deuda 104762 99917 83716 76.236  65.066
inmobiliario Deuda/patrimonio 4,08 3,42 2,98 3,51 4,46
Deuda/EBITDA 22,48 11,18 15,00 1517 18,87
Rtdo. explotacién/carga financiera 0,31 0,98 0,52 0,32 0,09
Ajustes’ -1.908 -1.792 -1.404  -1.429 -1.395
Total Deuda 327.958 326.769 308.893 300.633 274.221
Deuda/patrimonio 1,63 1,43 1,44 1,41 1,33
Deuda/EBITDA 4,82 3,84 4,29 4,32 4,29
Rtdo. explotacién/carga financiera 2,42 3,12 2,30 2,06 1,99

Fuente: Elaboracién propia.
1 En lafila 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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El endeudamiento se redujo un 10% en el sector de la energia, continuando con la
tendencia iniciada en 2009. Este descenso vino motivado por la cesién de sus dere-
chos de crédito de déficit de tarifa al FADE'®, las desinversiones realizadas y la finan-
ciacién obtenida a través de la emision de otros instrumentos financieros perpetuos
subordinados, que tienen la calificacién de patrimonio neto a efectos contables.

El nivel de endeudamiento en el sector industrial se redujo ligeramente respecto al
ejercicio 2012. El incremento de la financiacién en algunas companias del sector se
compenso con el descenso de la deuda en otras.

La deuda agregada del sector del comercio y los servicios se redujo un 4,7% por el
efecto del sector de las comunicaciones, cuyo endeudamiento bruto disminuyé en
6.156 millones de euros, como consecuencia de la generacién de caja libre y otros
factores, entre los que se incluye la emision de obligaciones perpetuas subordinadas.

El sector de la construccion e inmobiliario rebaj6 su nivel de endeudamiento bruto
un 14,7% respecto a 2012, con una reduccion similar en ambos sectores.

En el sector inmobiliario, la disminucién estuvo ocasionada por la exclusién de coti-
zaciéon de una sociedad con un nivel de endeudamiento muy significativo y por la
reclasificacion de pasivos cedidos por sus acreedores originales a la SAREB por un
importe aproximado de 2.100 millones, que dejan de computarse como deuda con
entidades de crédito. En el sector de la construccion se debi6 a la reclasificacion de
la deuda vinculada a activos en procesos de desinversion como «pasivos no corrien-
tes mantenidos para la venta», parcialmente compensada por el incremento de deu-
da para financiar nuevas adquisiciones.

Por altimo, cabe senalar que las ratios del sector de la construccién e inmobiliario
contintian presentando los mayores niveles de riesgo financiero, con cifras muy
alejadas del resto de sectores y de los niveles existentes en el ano 2005.

6 Morosidad y recursos propios de las entidades
de crédito

Al igual que en informes anteriores, dada la particular situacion del sector financiero,
se incluye un apartado especifico sobre la evolucion de las entidades de crédito y, en
particular, sobre las ratios de crecimiento de la inversion crediticia, la morosidad y
la solvencia de las entidades.

Durante el ejercicio 2013, el volumen agregado de inversion crediticia del conjunto
de las entidades de crédito disminuy6 un 5,5%. Este descenso responde, fundamen-
talmente: i) al proceso de desapalancamiento que estad produciéndose en Espana
ante la evolucién de la situacién econémica; ii) a una estrategia de optimizacién de
esta cartera desarrollada por el conjunto de las entidades, reduciendo su exposiciéon
en los segmentos de mayor riesgo, para cumplir con las exigencias de recursos pro-

10 Fondo de Titulizacion del Déficit del Sistema Eléctrico.
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pios de la Autoridad Bancaria Europea y de la Ley 9/2012; y iii) al efecto del aumen-
to de las correcciones por deterioro y el traspaso de activos a la SAREB.

Por otra parte, hay que senalar que una parte muy significativa del apoyo financiero
otorgado por el BCE al conjunto de las entidades de crédito espanolas ha servido
para financiar al sector publico, por lo que la exposicién del conjunto sobre el total
del activo aument6 desde el 4,17% de 2007 hasta el 10,95% en diciembre de 2013. Sin
embargo, se observa un cierto retroceso en el segundo semestre del ano 2013, pues
a 30 de junio la exposicion ascendia al 11,93%. Esta evolucién coincide con la esta-
distica de deuda publica en circulacién del Tesoro Publico, que presenta un descen-
so del porcentaje de renta fija pablica en manos de las entidades de crédito espano-
las del 2,46% en 2013, a pesar del aumento del 17,4% en el primer semestre del ano.
A 31 de diciembre de 2013, las entidades de crédito espanolas poseian un 30,98% del
total de la deuda publica (38,33% en junio de 2013 y 35,24% en diciembre de 2012).

El grafico 7 muestra la evolucion de la tasa de morosidad de las entidades de crédito
en las operaciones crediticias con otros sectores residentes desde 2006, asi como la
tasa de cobertura de los activos dudosos*®.

Evolucién de las ratios de morosidad y cobertura GRAFICO 7
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Fuente: Banco de Espaia.

Durante el ejercicio 2013, y continuando con la tendencia iniciada en 2006, la moro-
sidad ha crecido hasta alcanzar una tasa del 13,62%, a pesar del traspaso de los acti-
vos de baja calidad crediticia a la SAREB. La evolucién del mercado de trabajo y la
debilidad de la economia continuaron favoreciendo el aumento de la morosidad,
aunque se apreciaron signos de mejora en estas variables. La tasa alcanzada al cierre
de 2013 recoge el impacto de las reclasificaciones como «riesgo dudoso» de determi-
nados activos refinanciados, que al cierre de 2012 se encontraban clasificados como
«riesgo normal».

11 Definida como la ratio del importe de las correcciones acumuladas de valor por deterioro de activos di-
vidido entre el importe de los activos dudosos.
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En relacion con la evoluciéon de la tasa de cobertura, cabe senalar que su disminu-
ci6én en 2008 y 2009 se produjo en paralelo al rdpido incremento de la tasa de moro-
sidad. En 2010 cambié la tendencia, que se mantuvo en el ejercicio 2011, como
consecuencia de los procesos de integracién y saneamiento contra reservas de los
activos de las cajas de ahorros. En 2012 el incremento fue atin mas significativo por
el impacto de las exigencias del Real Decreto-ley 2/2012 y de la Ley 8/2012. Final-
mente, en el ano 2013 volvid a descender, en linea con el incremento de la tasa de

morosidad.

El aumento sostenido de la morosidad desde el ano 2007 ha incrementado el volu-
men de refinanciaciones y de adquisiciones o adjudicaciones de activos, especial-
mente inmobiliarios. Generalmente, los bienes recibidos en pago de deudas se clasi-
fican en el balance de los grupos financieros como «activos no corrientes en venta,
si bien las promociones en curso y los activos arrendados se clasifican como «exis-

tencias» e «inversiones inmobiliarias», respectivamente.

Por esta razon, desde 2008, las variaciones anuales del importe en libros de los «ac-
tivos no corrientes en venta» mantenidos para la venta habian sido positivas. El
mayor incremento se produjo en el ejercicio 2012, ya que a las adjudicaciones reali-
zadas en el periodo, se anadi6 el efecto de la reclasificaciéon como activos no corrien-
tes en venta de los activos no estratégicos y de los activos improductivos transferi-
bles a la SAREB que efectuaron las entidades en reestructuracion. Sin embargo, en
el ejercicio 2013, como consecuencia de la materializacion de los procesos de desin-
version y del traspaso de activos a la SAREB, el valor en libros de este epigrafe des-
cendié un 28,2%, hasta situarse en el 1,4% del total activo del conjunto de entidades

de la muestra.

Por ltimo, la evolucién de los distintos componentes del patrimonio neto ha sido la
siguiente: i) el valor en libros de los fondos propios se incrementé un 9% en 2013,
como consecuencia de las medidas adoptadas por las entidades para reforzar su
solvencia y cumplir con las nuevas exigencias regulatorias; ii) las minusvalias netas
registradas en el epigrafe de ajustes de valoracién aumentaron un 18,1% en el ejer-
cicio, debido a la disminucién de los precios de los activos disponibles para la venta
como consecuencia de la volatilidad existente en los mercados de capitales y de la

crisis de deuda soberana europea; v iii) los intereses minoritarios aumentaron un

45,1%.

7 Flujos de efectivo

El grafico 8 muestra la evolucién agregada de los flujos de efectivo generados en los
ejercicios 2012 y 2013 por las entidades de la muestra, distinguiendo entre los flujos
derivados de las actividades de explotacion, de inversion y de financiacion. Los tota-
les corresponden a la variacion del efectivo y sus equivalentes en dicho periodo.
Ademas, en el grafico se diferencia entre entidades no financieras y entidades de

crédito y seguros, dada la distinta naturaleza de sus actividades.
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Flujos de efectivo generados GRAFICO 8
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A continuacion se analiza la evolucion de los flujos de efectivo:

Entidades no financieras. En los sectores no financieros, los flujos de caja ge-
nerados por las actividades de explotacion durante el ejercicio 2013 se reduje-
ron un 7,1% respecto al ano anterior, debido a que las caidas de los sectores de
la energia y la industria (15,6% y 15,1%, respectivamente) fueron muy superio-
res a los aumentos de los sectores del comercio y los servicios y de la construc-
cién e inmobiliario (1,3% y 4,4%, respectivamente).

En el ambito de las actividades de inversion, los pagos netos por inversiones se
incrementaron un 7,2% vy se realizaron en su mayoria en el sector del comercio
y los servicios.

Por su parte, los pagos netos relativos a las actividades de financiacién se han
incrementado un 3,1%, debido al aumento de los pagos de deuda para reducir
el apalancamiento financiero, que ha quedado parcialmente compensado por
la reduccién de los pagos por dividendos y los cobros gracias a la venta de
autocartera.

En resumen, los flujos de explotacién de las entidades emisoras (53.614 millo-
nes de euros) se destinaron a inversiones (28.405 millones) y al pago de la fi-
nanciacién de recursos ajenos y propios (19.555 millones de euros) habiendo
aumentado el efectivo y equivalente en 2.560 millones, a pesar de que las varia-
ciones de los tipos de cambio implicaron una disminucién neta de efectivo de
3.094 millones de euros.

Entidades de crédito y seguros. El estado de flujos de efectivo del conjunto de
las entidades de la muestra present6 una disminucién neta de efectivo y equi-
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valentes de 41.099 millones de euros al cierre de 2013, frente al incremento de

33.261 millones registrado al cierre del ano 2012.

Esta salida de efectivo se sustent, fundamentalmente, en los pagos netos rea-
lizados por las actividades de explotacion durante el ejercicio, que ascendieron
a 50.548 millones de euros, frente a unos cobros netos de 48.124 millones de
euros realizados en el ejercicio anterior. Este movimiento se explica, en su ma-
yor parte, por la devoluciéon de la financiacién obtenida del Banco Central
Europeo, por la disminucion de las necesidades de financiacién como conse-
cuencia de la reduccion de los volimenes de inversion crediticia y por la cana-
lizacién de los depdsitos a otros productos fuera de balance mas rentables,

como fondos de inversion y planes de pensiones.

Las actividades de financiacién presentaron unas salidas netas de efectivo de
4.396 millones de euros en 2013, inferiores a las registradas en el ejercicio an-
terior (7.053 millones). Esta variacién fue el resultado de las operaciones de

gestion de instrumentos hibridos y deuda subordinada.

Como consecuencia de las actividades de inversion, el conjunto de entidades
de la muestra presento en el ejercicio 2013 unos cobros netos de efectivo de
21.164 millones de euros, frente a unos pagos netos de 6.673 millones de euros

registrados en 2012.

Por dltimo, el efecto de las variaciones de los tipos de cambio implicé una dis-

minucién neta de efectivo de 7.318 millones de euros.

El estado agregado de flujos de efectivo refleja la normalizacion del acceso a los
mercados de financiacién mayorista y la politica seguida por la mayoria de las
entidades de crédito espanolas, basada en la desinversion en activos no renta-

bles o no estratégicos y en la optimizacion de la cartera de inversion crediticia.

Por su parte, las companias aseguradoras presentaron en 2013 un crecimiento
neto de efectivo de 198 millones de euros. Destaca la entrada neta de efectivo
por actividades de inversién por importe de 944 millones de euros, frente a la
salida de efectivo de 1.034 millones de euros registrada el ano anterior. Los
cobros netos de efectivo de las actividades de explotacion decrecieron un 53%
con respecto al ano anterior, mientras que las salidas netas de efectivo por las
actividades netas de financiacién fueron un 25,3% superiores a las registradas

en 2012.
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8 Numero de empleados

El cuadro 7 muestra la plantilla media agregada para cada uno de los seis sectores
en los ejercicios 2012 y 2013. Como puede apreciarse, en 2013 se produjo una re-
duccién interanual del 5,8% de la plantilla media de las companias incluidas en la

muestra.

Plantilla media por sectores CUADRO 7
Numero de personas 2012 2013 Variacion (%)
Energia 104.804 103.333 -1,4
Industria 253.708 265.038 4,5
Comercio y servicios 742.292 611.501 -17,6
Construccién e inmobiliario 383.358 394.472 2,9
Entidades de crédito 445.895 441.162 -1,1
Entidades de seguros 41.400 42.040 1,5
Ajustes’ -5.156 -4.354 -
Total 1.966.301 1.853.192 -5,8

Fuente: CNMV.
1 Enlafila 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 agregada de las companias no financieras incluidas en la muestra
disminuy6 un 7,4%, destacando la reduccion experimentada por el sector de las co-
municaciones (incluido en el del comercio y los servicios) debido a operaciones cor-
porativas. El nimero de companias que redujeron puestos de trabajo (84 entidades)
fue superior al de las que aumentaron o mantuvieron su plantilla (49 entidades).

Durante el ejercicio 2013, como consecuencia de los distintos procesos de concentra-
cidn, de las politicas de reduccion de costes y del impulso de la banca electrénica, la
plantilla media agregada de las entidades de crédito se redujo un 1,1% con respecto
al ano anterior, mientras que el nimero de oficinas lo hizo un 11,6%">.

12 Boletin Estadistico del Banco de Espaia.
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9 Dividendos

Como se observa en el cuadro 8, los dividendos distribuidos en 2013 disminuyeron
un 29,3% con respecto al ejercicio anterior, situdndose en 9.988 millones de euros.

Dividendos distribuidos por sectores CUADRO 8
Millones de euros 2012 2013 Variacion (%)
Energia 2.381 1.746 -26,7
Industria 1.800 1.977 9,8
Comercio y servicios 5.264 3.075 -41,6
Construccién e inmobiliario 1.603 697 -56,5
Entidades de crédito 2.634 2.065 -21,6
Entidades de seguros 1.238 534 -56,9
Ajustes’ -800 -105 -
Total 14.119 9.988 -29,3

Fuente: CNMV.
1 Enlafila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada
que pertenece a un sector diferente al suyo.

Un 42,9% de las entidades reparti6 dividendos, mientras que en el ejercicio anterior
lo hizo el 51,0% de las entidades consideradas. De las 63 entidades que repartieron
dividendos en 2013, un 41,3% incrementé la remuneracién al accionista con respec-
to al ejercicio anterior, un 42,9% la redujo y el 15,9% restante la mantuvo. Cabe
destacar que el 73,9% de los dividendos distribuidos en 2013 se realizé con cargo a
los resultados, mientras que en 2012 este porcentaje fue del 70,0%.

Para paliar la disminucién de la retribucion al accionista via dividendos, especial-
mente con cargo a los resultados, las entidades estdn implantando los denominados
scrip dividends, que consisten en la entrega de acciones liberadas, con la particulari-
dad de que la entidad ofrece comprar los derechos de asignacion gratuita a un precio
establecido. De esta forma, el accionista puede elegir entre recibir las acciones, ven-
der el derecho en el mercado o vendérselas a la propia entidad. La principal ventaja
para los emisores es que reducen la salida de efectivo y, a la vez, se instrumenta una
féormula para retribuir a sus accionistas.

En 2013, al igual que en 2012, 11 entidades optaron por emplear scrip dividends. En
este sentido, de la totalidad de los derechos de asignacion gratuita emitidos por las
11 entidades, un 13,6% de los accionistas escogi6é vender los citados derechos al
emisor, para percibir la retribucién en efectivo, mientras que el restante 86,4% sus-
cribi6 las ampliaciones de capital liberadas. Este mecanismo permiti6 a las entida-
des ahorrarse unos 8.196 millones de euros de pago en efectivo, de los 9.868 millo-
nes que hubieran tenido que desembolsar si la totalidad de los accionistas hubieran
escogido la opcion de venderles sus derechos de asignacion gratuita.
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El payout agregado de las sociedades, corrigiendo los dividendos no repartidos con
cargo a los resultados del ejercicio, se situé en el 33,3%, frente al 54,9% de 2012'3.

En el grafico 9 se muestra la evolucion de los dividendos repartidos en el altimo
lustro, distinguiendo los registrados con cargo a resultados, asi como la evolucion
del payout.

Dividendos distribuidos y payout GRAFICO9
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Fuente: CNMV.
Nota: En el ejercicio 2009 se ha excluido un dividendo atipico por su cuantia, que repartié la plusvalia genera-
da en una operacién corporativa registrada en el ejercicio 2008.

Para analizar la evolucién del payout hay que tener en cuenta que esta ratio relacio-
na los resultados obtenidos en un ejercicio con los dividendos repartidos en dicho
periodo, incluidos los dividendos complementarios relativos al resultado del ejerci-
cio anterior. En 2013 el payout se redujo 21,6 puntos porcentuales debido a que los
dividendos con cargo a resultados disminuyeron, pese al incremento del resultado
del ejercicio atribuido a la dominante de las entidades que han repartido dividendos.

10 Conclusiones

En 2013, los resultados agregados de las empresas de la muestra se incrementaron
en 60.018 millones de euros respecto al ejercicio anterior. El 98,2% del aumento
viene explicado por el comportamiento de las entidades de crédito y seguros, que
pasaron de unas pérdidas de 43.901 millones de euros en 2012 a unos beneficios de
15.063 millones en 2013.

Excluyendo las entidades financieras, los resultados agregados aumentaron un 5,4%,
a pesar de la caida de las ventas (2,6%), del descenso del resultado de explotacion
(11,9%) y de la contribucién negativa de los resultados de operaciones interrumpi-

13 El payout es el porcentaje que supone el dividendo efectivamente desembolsado en el periodo sobre el
resultado consolidado atribuido a la sociedad dominante. Unicamente se han considerado aquellas en-
tidades que han repartido dividendos en el periodo.
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das, que pasaron de ser positivas en 2012 (166 millones de euros) a ser negativas
este ano (-2.490 millones). Esta mejora en la evolucion del resultado del ejercicio se
debi6, fundamentalmente, a los siguientes factores: i) el descenso de los gastos fi-
nancieros por la reduccién de la deuda, ii) las pérdidas no recurrentes registradas en
el sector de la construccion en el ejercicio anterior por enajenacion y valoracion de
instrumentos financieros vy iii) la mejora de los resultados de las inversiones en em-
presas contabilizadas por el método de la participacién.

Las entidades siguieron manteniendo una elevada capacidad para generar ingresos
en el extranjero. En el pasado ejercicio, estos ingresos experimentaron un ligero re-
troceso, tras tres anos de crecimientos de dos digitos. A pesar de ello, los ingresos
procedentes del extranjero compensaron parcialmente la evolucion negativa de sus
negocios en el mercado nacional.

El endeudamiento en las entidades no financieras continu6 reduciéndose en 2013.
La dificultad para conseguir liquidez a través de los canales tradicionales ha fomen-
tado la venta de autocartera y la emisién de instrumentos de patrimonio por parte
de estas companias para obtener fondos.

A pesar de la caida del margen de intereses, las entidades de crédito obtuvieron be-
neficios en su conjunto, frente a las pérdidas registradas el ano anterior. Cabe recor-
dar que, en 2012, el sector bancario se encontraba inmerso en un proceso de rees-
tructuracion y recapitalizacién que supuso el registro de importantes pérdidas por
deterioro de activos financieros e inmobiliarios.

Los buenos resultados del ejercicio en el sector bancario se debieron, en su mayor
parte, a la realizacion de plusvalias en la enajenacion de activos no estratégicos, a las
operaciones de canje y recompra de deuda y a la considerable reduccién de las pér-
didas por deterioro.

Asimismo, durante el ano 2013, las entidades de crédito continuaron con sus politi-
cas de desapalancamiento y saneamiento del balance y de reforzamiento de su sol-
vencia. La disminucién de los resultados en 2012, junto con las dificultades para
obtener liquidez mediante financiacién con recursos ajenos o propios, afect6 al im-
porte de los dividendos distribuidos por las empresas cotizadas en 2013, que dismi-
nuyeron un 29,3% con respecto al ano anterior. Las entidades, para intentar com-
pensar la disminucién de los dividendos distribuidos con cargo a los resultados,
siguieron empleando formulas alternativas de retribucion a los accionistas que su-
ponen una salida de efectivo menor, por ejemplo, mediante los denominados scrip
dividends.

Finalmente, cabe destacar que la plantilla media se redujo un 5,8% debido a opera-
ciones corporativas en el subsector de las comunicaciones.
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1 Introduccion

Desde 2006 hasta 2012 el patrimonio de los fondos de inversion (FI) experiment6
una reduccion superior al 50%, al pasar de 270 mil millones de euros (el 27% del
PIB espanol) a 124 mil millones (el 12%). Esta tendencia se ha invertido y desde
inicios de 2013 las suscripciones netas han vuelto a ser positivas. A finales de marzo
de 2014, el patrimonio de los FI se situaba en 150 mil millones de euros, un importe

equivalente al 16% del PIB, aunque todavia lejos del nivel anterior a la crisis (véase
grafico 1).

Evolucion del patrimonio de los Fi

GRAFICO 1
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Fuente: CNMV e INE.

El presente articulo se centra en el cambio de tendencia observado en los dltimos
trimestres y en los cambios del patrén inversor que lo han acompanado. Concreta-
mente, se analizaran los flujos patrimoniales experimentados en las diferentes tipo-
logias o categorias de FI desde 2012 (afo en el que se produjo el punto de inflexién),

junto a los motivos que podrian explicar los cambios en las decisiones adoptadas por
los inversores.

En particular, destaca el retroceso sustancial de los fondos garantizados y el fuerte
aumento de férmulas que, como los fondos con objetivo concreto de rentabilidad,
no gozan de garantia. Ante este cambio, la CNMV ha intensificado el esfuerzo super-
visor y ha impulsado medidas para mejorar la informacién dirigida a los inversores,

al objeto de que puedan analizar adecuadamente los productos ofertados por el
sector.
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También cabe destacar que, aun cuando el perfil general de los inversores es conser-
vador, se observa una tendencia a asumir mayores niveles de riesgo hacia categorias
de fondos mixtos, que se caracterizarian por presentar una exposicién parcial a com-
ponentes de renta variable.

El articulo se estructura de la siguiente manera: en la seccién segunda se analizara la
evolucion de las suscripciones y reembolsos desde 2012 hasta finales del primer
trimestre de 2014, identificando los cambios mas sobresalientes en el patron inver-
sor; la seccién tercera se centra en los fondos con objetivo concreto de rentabilidad
no garantizada, y en ella se analizan los flujos de inversion en esta férmula durante
el periodo de referencia, su posible correspondencia con los movimientos observa-
dos en otros productos, fundamentalmente en los fondos garantizados, y las inicia-
tivas adoptadas por la CNMV para mejorar la informacién dirigida a los inversores;
en las secciones cuarta y quinta se realiza un analisis similar centrado en los fondos
de renta fija y los fondos mixtos, respectivamente; finalmente, el articulo se cierra
con la seccién sexta, en la que se presentan las conclusiones.

2 Evolucion de las suscripciones netas y del
numero de participes

Para facilitar el analisis de las suscripciones y reembolsos durante 2012 (altimo ano
en el que se producen reembolsos netos), 2013 y el primer trimestre de 2014, se
agrupan las distintas categorias de fondos definidas en la Circular 1/2009 de la
CNMV! atendiendo a las similitudes que presentan en las politicas de inversion. Las
agrupaciones?® que se utilizaran a tal efecto son las siguientes:

FI de renta fija (RF): fondos monetarios, de renta fija euro y de renta fija inter-
nacional.

- FI mixtos: categorias de renta fija mixta euro, renta fija mixta internacional,
renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.

—  FIderenta variable (RV): categorias de renta variable euro y renta variable in-
ternacional.

—  FI de gestién pasiva (GP): en su practica totalidad, IIC con una politica de in-
version basada en la consecucion de un objetivo de rentabilidad no garantiza-
do3 (FONG).

1 La Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las categorias
de instituciones de inversidn colectiva en funcién de su vocacion inversora.

2 Alo largo del articulo se utilizaran indistintamente los términos agrupacion y categoria para referirse a
estos grupos de fondos.

3 Enlacategoria de gestion pasiva, que fue definida por la Circular 1/2009, también se incluyen los fondos
que replican o reproducen un indice: fondos indice y fondos cotizados (ETF) del articulo 49 del Regla-
mento que desarrolla la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva (Real Decreto 1082/2012, de
13 dejulio).
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—  Fl garantizados (GR): FI para los que existe la garantia de un tercero que asegu-
ra la inversion inicial (la garantia puede ser sobre una parte o sobre la totalidad
de la inversion inicial) més un rendimiento fijo (fondos garantizados de rendi-
miento fijo) o variable vinculado a la evolucién de acciones, divisas o cualquier
otro activo (fondos garantizados de rendimiento variable y fondos de garantia
parcial).

—  Otros FI: resto de categorias (fondos de retorno absoluto y fondos globales).

Los cuadros 1, 2 y 3 resumen la evolucién del patrimonio, los participes y el flujo de
suscripciones netas, respectivamente, para cada uno de ellos y para el total del sec-

tor.
Patrimonio de los fondos segun la vocaciéon inversora CUADRO 1
dic-2012 dic-2013 mar-2014
Millones de euros Importe Importe Var. (%) Importe Var. (%)
Renta fija 40.665 55.059 354 59.382 7.9
Mixtos 8.681 14.450 66,5 18.249 26,3
Renta variable 11.885 17.482 47,1 19.447 11,2
Gestién pasiva 2.991 16.516 452,2 21.847 323
Garantizados 50.858 43,985 -13,5 40.340 -8,3
Otros 8.961 9.188 2,5 10.249 11,5
Total 124.041 156.680 26,3 169.514 8,2
Fuente: CNMV.
Numero de participes de los fondos segun la vocacion inversora CUADRO 2
dic-2012 dic-2013 mar-2014
Millones de euros Numero Numero Var. (%) Numero Var. (%)
Renta fija 1.262 1.508 19,5 1.612 6,9
Mixtos 327 423 29,4 527 24,6
Renta variable 619 751 21,3 855 13,8
Gestién pasiva 125 442 253,6 575 30,1
Garantizados 1.804 1.611 -10,7 1.485 -7,8
Otros 275 317 15,3 357 12,6
Total 4.411 5.051 14,5 5.410 71

Fuente: CNMV.
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Suscripciones netas' de los fondos segtin vocacion inversora CUADRO 3

2012 2013 114
Millones de euros Importe Importe % s/patrimonio? Importe % s/patrimonio?
Renta fija -5.844 13.783 33,9 3.633 6,6
Mixtos -1.158 3.941 454 3.532 24,4
Renta variable -584 2.631 22,1 1.378 79
Gestién pasiva 572 9.538 318,9 4357 26,4
Garantizados -4.377 -6.539 -12,9 -3.787 -8,6
Otros -1.347 779 8,7 956 10,4
Total -12.738 24.133 19,5 10.070 6,4

Fuente: CNMV.
1 Suscripciones menos reembolsos.
2 Calculado sobre el patrimonio al cierre del periodo anterior.

El ano 2012 fue el ultimo en el que los FI experimentaron reembolsos netos desde el
inicio de la crisis. Su importe alcanzo los 12.738 millones de euros y afectaron a to-
das las categorias de fondos, destacando las de renta fija y garantizados, con unos
reembolsos netos de 5.844 y 4.377 millones de euros, respectivamente. La tnica ex-
cepcion fue la categoria de gestion pasiva, que registr6 suscripciones netas por un
importe de 572 millones.

El cambio de tendencia supuso la entrada neta en los FI de mas de 24.133 millones
de euros en 2013, un importe equivalente al 19,5% del patrimonio a 31 de diciembre
de 2012. También representé una entrada neta de 640 mil inversores. Destacaron los
incrementos en las agrupaciones de renta fija y gestion pasiva. En el primer caso, el
patrimonio se incrementé en 13.783 millones de euros y el namero de participes en
246.000; en el segundo caso, los aumentos fueron de 9.538 millones de euros y
316.000 participes.

Por el contrario, la categoria de garantizados fue la iinica que experiment6 una sali-
da neta de fondos y participes. Esta categoria registré unos reembolsos netos de
6.539 millones de euros y perdi6 193.000 participes. Ante las reticencias de algunas
entidades garantes a asumir nuevos compromisos de garantia al vencimiento del
objetivo de rentabilidad, se han producido traspasos totales o parciales de las inver-
siones a fondos de gestion pasiva, en los que también se fija un objetivo concreto de
rentabilidad, aunque sin la garantia de un tercero.

Durante el primer trimestre de 2014 se intensificé la evolucién positiva de las sus-
cripciones netas, que alcanzaron un importe de 10.070 millones de euros, lo que
supone mas del doble que en el mismo periodo de 2013 y el 42,2% del total en dicho
ejercicio. Los participes también continuaron incrementandose durante este trimes-
tre: 359.000 participes nuevos (el 50% de la entrada neta de participes en 2013).

Las agrupaciones de gestién pasiva y renta fija fueron también las que registraron
mayores suscripciones netas durante el primer trimestre de 2014: 4.357 y 3.633 mi-
llones de euros, respectivamente. Estos incrementos patrimoniales podrian seguir
correspondiendo parcialmente al trasvase de posiciones en los FI garantizados, que
durante este periodo registraron reembolsos netos por un importe de 3.787 millones
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de euros. Por otra parte, es posible que, ante la reduccion en las rentabilidades de los
activos de renta fija en los ultimos meses, con el consiguiente impacto en la futura
rentabilidad de las categorias de FI de renta fija, los inversores hayan comenzado a
evaluar otras alternativas, aumentando, por ejemplo, su exposicién a activos de ren-
ta variable.

La tercera categoria con mayor crecimiento durante el primer trimestre de 2014 fue
la de los FI mixtos, con unas suscripciones netas de 3.532 millones de euros (el 90%
de las registradas en 2013) y 104.000 participes (8.000 mas que 2013).

Como se aprecia en el grafico 2, durante 2013 y el primer trimestre de 2014 se pro-
dujeron cambios significativos en las ponderaciones de las distintas categorias de
inversion de los FI en el patrimonio total del sector. Destaca el incremento de los FI
de gestion pasiva, que pasan del 2% en diciembre de 2012 al 13% en marzo de 2014.
Como se ha indicado, el incremento en esta categoria vendria originado principal-
mente por el trasvase de inversores desde los FI garantizados, cuyo peso relativo en
el patrimonio total se ha reducido en 17 puntos porcentuales, al pasar del 41% al
cierre de 2012 al 24% en marzo de 2014. Finalmente, también es relevante el incre-
mento del 4% en el peso relativo de los FI mixtos, que pasan del 7% al 11%.

Distribucién del patrimonio de los fondos por vocaciones inversoras GRAFICO 2
Diciembre 2012 Marzo 2014
RF
Mixto
RV
1%
RV
Otros 10%
7% Otros
GP Mixto 6%
2% 1%
41% 359%

Fuente: CNMV.

3 Fl con objetivo de rentabilidad no garantizado
(FONG)

El 99% del patrimonio de la categoria de los FI de gestion pasiva corresponde a fon-
dos cuya politica de inversion se basa en la consecucién de un objetivo concreto de
rentabilidad*. Estos fondos pueden clasificarse, a su vez, en dos subgrupos:

4 Segun se definen en el articulo 25 de la Circular 6/2010 de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,
sobre operaciones con instrumentos derivados de las IIC (en adelante, Circular de Derivados).
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—  FIconrendimiento fijo (FONG-RF): el folleto informativo establece un objetivo
concreto en términos de rentabilidad anual (o TAE) a lo largo de un plazo de-
terminado de tiempoS.

—  FI con rendimiento variable (FONG-RV): la rentabilidad final esta vinculada a
la evolucién de uno o varios activos de renta variable, divisas u otros subyacen-
tes.

La construccion de la cartera y la gestién de los FONG es similar a la de los FI garan-
tizados, con la diferencia de que no existe garantia de rentabilidad otorgada por un
tercero ejecutable en la fecha de vencimiento del objetivo. Por lo tanto, salvo en lo
que se refiere a la existencia de garantia, los FONG-RF son asimilables a los FI garan-
tizados de rendimiento fijo (GRF) y los FONG-RV a los FI garantizados de rendi-
miento variable (GRV).

Tomando como referencia el patrimonio conjunto de los fondos garantizados y
FONG, en el grafico 3 se comparan los pesos relativos de las distintas vocaciones
integradas en ambos grupos en diciembre de 2012 y marzo de 2014.

Distribucién del patrimonio conjunto de los FONGy los Fl garantizados GRAFICO 3

Diciembre 2012 Marzo 2014
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GRV 21%

FONG-RF

20 FONG-RF
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FONG-RV GRF
1o 46%
GRF FONG-RV
69% 2%

Fuente: CNMV.

Como se aprecia en el grafico 3, los FONG-RF son los fondos que han incrementado
su peso relativo de manera mas significativa en el patrimonio total de los fondos
garantizados y FONG; concretamente, han pasado del 3% a finales de 2013 al 31%
en marzo de 2014. Durante este periodo, el patrimonio de estos fondos pasé de
1.592 millones de euros a 18.593 millones. Una parte sustancial del incremento en
los FONG-RF provino de traspasos desde los FI garantizados de rendimiento fijo,
cuyo peso relativo descendié desde el 68% al 45%. El patrimonio de estos fondos se
redujo en 8.915 millones, hasta situarse en 27.530 millones de euros al finalizar el
primer trimestre de 2014.

5  Porejemplo: el fondo «XX» tiene un objetivo de rentabilidad no garantizado del 2% TAE para suscripcio-
nes realizadas hasta el 01/09/2012 y mantenidas hasta el 01/09/2015.
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En el caso de las categorias de rendimiento variable, el descenso del 6% en el peso
de los FI garantizados no se ha materializado en un incremento similar en el peso de
los FONG-RV. Sin embargo, varias entidades lanzaron fondos de este tipo durante el
periodo, lo que determiné un ligero aumento de su peso relativo en el patrimonio
conjunto de los fondos garantizados y los FONG, concretamente un punto porcen-

tual.

Es importante destacar que tanto las categorias de FONG como la de FI garantizados
se han caracterizado por ser los productos mas demandados por personas fisicas. En
particular, el patrimonio invertido por personas fisicas en FONG representa el 92%
del total de esta categoria, frente al 80% en el total de los FI (véase grafico 4).

Distribucion del patrimonio de los FONG por tipo de participe' GRAFICO 4
FONG Total FI
Entidad Entidad
no fin. o fin
0y _— .
7% 12%
\_Entidad Entidad
fin. fin.
P. fisica P. fisica
92% 80%

Fuente: CNMV.
1 Datos a 31 de marzo de 2014.

Teniendo en cuenta el perfil conservador de los inversores en estas tipologias de
fondos, asi como los cambios de tendencia que se estaban produciendo (trasvase
de participes de los FI garantizados a FONG), el 12 de julio de 2013 la CNMV emitié
un comunicado anunciando una serie de medidas de refuerzo de la transparencia en
la comercializacién de FONG, para que los participes fueran plenamente conscien-
tes de que la nueva politica de inversién no cuenta con la garantia de un tercero
ajeno al FI.

Por ello, entre otras medidas, se solicito a las entidades que evitaran modificar la
politica de fondos garantizados a su vencimiento por una nueva politica con un ob-
jetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

3.1 Composicidn de la cartera y riesgos asumidos en los FONG

Como ya se ha comentado, esta subcategoria de fondos realiza una gestién encami-
nada a la consecucién de un objetivo concreto de rentabilidad no garantizado en un
plazo fijado en el folleto.

En el caso de los FONG-RF, se adquiere una cartera de activos de renta fija con un

vencimiento proximo al del objetivo que permita obtener una rentabilidad, una vez
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descontados los gastos y comisiones del FI, al menos igual a la establecida en su fo-
lleto informativo. Se trataria, por tanto, de un FI de renta fija con una gestién pri-
mordialmente «pasiva», basada en el mantenimiento de una cartera de activos de

renta fija hasta su vencimiento.

En el caso de los FONG-RV, ademas de adquirir una cartera de renta fija con el fin
de obtener el porcentaje del valor liquidativo inicial garantizado al vencimiento
—que normalmente coincide con el 100%—, el fondo pacta con una entidad finan-
ciera un instrumento derivado OTC, es decir, no cotizado, a través del cual obtendra
el rendimiento variable (vinculado a la evolucién de uno o varios subyacentes) de-

terminado en su folleto informativo.

Por tanto, ante la ausencia de una garantia, el inversor asumiria en todo momento
los riesgos de estas inversiones. Destaca entre ellos el riesgo de crédito de los activos
de renta fija (es decir, que el emisor del activo no pueda hacer frente al pago del
principal e intereses como consecuencia de una suspensiéon de pagos, quiebra o
reestructuracion de la deuda). En el caso de los FONG-RV, también se podria asumir
el riesgo de contrapartida (riesgo de incumplimiento de las obligaciones de pago

pactadas en los contratos de derivados).

Por este motivo, la CNMYV, en el comunicado emitido en julio de 2013, puso especial
hincapié en que se informase a los inversores de la ausencia de garantias. En concre-

to, las gestoras debian proceder a:

- Incluir en el documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI) una
advertencia en letras mayusculas que destacase el caracter no garantizado del
fondo en los siguientes términos: «<ESTE FONDO NO TIENE GARANTIA DE
UN TERCERO, POR LO QUE NI EL CAPITAL INVERTIDO NI LA RENTABILI-
DAD ESTAN GARANTIZADOS».

—  Indicar, haciéndolo constar en letras mayusculas, que el objetivo de rentabili-
dad no esta garantizado, tanto en el folleto como en el DFI, asi como, en su

caso, en la comunicacion a remitir a los participes.

—  Especificar que el fondo deja de estar garantizado en el escrito a remitir a los
participes de los fondos cuya garantia haya vencido y que establezcan una nue-
va politica de inversion no garantizada —cualquiera que sea la nueva voca-
cién—, haciéndolo constar en letras mayusculas. Ademas, se incluira, al final
de la carta, en letras mayusculas la siguiente advertencia: «SI USTED DECIDE
NO REEMBOLSAR, MANTENIENDO SU INVERSION, ESTA ACEPTANDO
CONTINUAR COMO PARTICIPE DEL FONDO CON LAS MODIFICACIONES
ANTERIORMENTE DESCRITAS». Las gestoras deben remitir a la CNMV el
borrador de la carta dirigida a los participes.

Con el objetivo de ilustrar en mayor medida los riesgos a los que se enfrentan los
participes de un FONG, se detalla a continuacion la tipologia de activos de renta fija

que estos fondos mantienen en cartera:

—  Deuda publica espanola: activos emitidos directamente por el Estado o las Co-
munidades Auténomas, o que cuentan con un aval explicito del Estado.
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—  Depbsitos: depésitos a plazo en entidades financieras.

—  Renta fija privada espanola: principalmente emisiones financieras de cédulas
hipotecarias y deuda sénior y, en menor medida, deuda corporativa.

—  Resto de activos: otros activos representativos de deuda, en su mayoria emiti-
dos por entidades extranjeras.

-  Liquidez: adquisiciones temporales de activos y cuentas corrientes a la vista
destinadas al cumplimiento del coeficiente.

Como muestra el cuadro 4, mas del 80% del patrimonio de estos fondos esta inver-
tido en activos emitidos o avalados por el Estado, lo que implica que la rentabilidad
ofrecida por los FONG (principalmente en el caso de los de renta fija) evoluciona en
el mismo sentido que la rentabilidad de estos activos.

Distribucion del patrimonio de los Fl con objetivo concreto CUADRO 4
de rentabilidad por tipo de activo'

Patrimonio en millones de euros

Deuda publica RF privada Depdsitos Restode Liquidez

Categoria Patrimonio espanola (%) espanola (%) (%) activos (%) (%)
FONG-RF 18.592,9 83,5 1.8 11 1,1 12,6
FONG-RV 1.389,8 74,7 14 3,0 1,2 14,2
Total 19.982,8 82,9 1,7 13 1,1 12,7

Fuente: CNMV.
1 Datos a 31 de marzo de 2014.

Para ilustrar mejor este hecho, el grafico 5 muestra la evolucion de la tasa interna de
rentabilidad (TIR) de la deuda publica espanola a cinco anos frente a la rentabilidad
o TAE ofrecidos por los FONG-RF con objetivos de duracién similar (en 2013 y 2014,
la mayoria de este tipo de fondos se lanzaron a un plazo de 4-5 anos). Como se puede
observar, la rentabilidad ofrecida por los FONG-RF ha descendido desde niveles su-
periores al 3% en el primer trimestre de 2013 hasta un 2% en el primer trimestre de
2014. Esta reduccion estd en linea con la evolucion de la TIR de la deuda publica
espanola.
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Rentabilidad de los FONG-RF versus rentabilidad de la deuda GRAFICO 5
publica espafiola
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Fuente: CNMV y Bloomberg.

Ante esta evolucion en las rentabilidades, la CNMV inst6 también a las entidades a
adoptar medidas para garantizar que los inversores dispongan de informacién sobre
la rentabilidad esperada de su inversion en cada momento.

De esta manera, en el caso de que un FONG tenga ventanas de liquidez, se debera
informar a los participes que pretendan suscribir participaciones tras el periodo
inicial de comercializacion de la rentabilidad esperada de su inversion. Esta rentabi-
lidad podria ser diferente de la establecida en el folleto en el lanzamiento del fondo.

Por ejemplo, supongamos que el Fondo «XX» tiene un objetivo de rentabilidad no
garantizado del 4% TAE para las suscripciones realizadas hasta 01/09/2012 y man-
tenidas hasta 01/09/2017, y que dicho fondo ofrece una ventana de liquidez anual
cada 1 de septiembre. Supongamos también que, para la consecucion del objetivo de
rentabilidad, el fondo ha adquirido una cartera de deuda publica espanola a una TIR
neta de comisiones del 4%. En este caso, si un inversor hubiese pretendido suscribir
participaciones el 01/09/2013, ante la fuerte revalorizacién experimentada por la
cartera del fondo, podria esperar una rentabilidad no garantizada del 1,5% TAE
hasta el 01/09/2017, esto es, 2,5 puntos porcentuales menos que la inicialmente es-
tablecida en el folleto informativo.

Por tanto, esta informacion sobre la evolucion reciente del FI también debera incor-
porarse en la tltima Informacién Publica Periddica (IPP). De esta manera, los inver-
sores podran evaluar y decidir, en su caso, si mantener la inversion hasta el venci-
miento o reembolsarla en proximas ventanas de liquidez.

De esta manera, en el ejemplo anterior, si durante 2014 el Fondo «XX» se ha vuelto
a revalorizar de manera que la TAE hasta el vencimiento del objetivo es de un 0,5%,
gracias a la informacién aportada en la IPP, el inversor podria evaluar si mantener
la inversién a vencimiento o, por el contrario, solicitar el reembolso en la proxima
ventana de liquidez del dia 01/09/2014.
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Por otra parte, se ha observado que, ante la caida de las rentabilidades de la deuda
publica espanola desde finales de 2013, algunas gestoras han inscrito FONG cuya
cartera esta formada por activos de otros emisores que podrian ofrecer unos niveles
de rentabilidad mas elevados, pero que presentan mayores niveles de riesgo, como
se refleja en las bajas calificaciones otorgadas por las agencias de rating. Teniendo
en cuenta el perfil conservador de los inversores de esta tipologia de FI, y como me-
dida preventiva, se ha incrementado la transparencia en el DFI, que debera incluir,
cuando proceda, advertencias en las que se ponga de manifiesto la baja calidad cre-
diticia de los activos en los que invierte el FONG.

Por Gltimo, el incremento de los volimenes captados en FONG-RV, aunque de me-
nor escala que en el segmento de la renta fija, también ha motivado que se adopten
medidas para mejorar la informacién aportada a quienes se interesan por este tipo
de fondos. En concreto, se han definido pautas especificas para determinar los esce-
narios de rentabilidad que podria obtener el inversor en funcién de la evolucién del
subyacente al que se referencia el objetivo (acciones, tipos de cambios, etc.). Estos
escenarios deberan explicitarse en el DFI.

Asi pues, resulta de especial relevancia que, con anterioridad a la adquisicién de un
FONG, el inversor recabe toda la informacion necesaria con el objeto de evaluar los
riesgos que asumird en caso de materializar la inversion. Entre estos riesgos desta-
can los de crédito (asociados a los distintos tipos activos de renta fija en los que in-
vierte el fondo) y contraparte (asociado a los contratos de derivados OTC suscritos
por el fondo con entidades financieras), asi como diversos riesgos de mercado, como
los riesgos de tipo de interés e incluso los de tipo de cambio (en el caso de determi-
nados FONG). Las medidas que ha ido adoptando la CNMV tienen como objetivo
mejorar la informacién aportada a los inversores para facilitar la evaluacion de estos
riesgos.

4 Analisis de los fondos de renta fija

La categoria de FI de renta fija es la que histéricamente ha aglutinado los mayores
volimenes de inversion, caracterizandose por su perfil eminentemente conservador.
A 31 de marzo de 2014, el patrimonio en este tipo de fondos ascendia a 59.381 mi-
llones, lo que representa el 35% del total de los FI.

Como muestra el grafico 6, la busqueda de inversiones con un perfil de riesgo bajo
no es privativa de los inversores particulares, sino que esta categoria también mues-
tra una demanda significativa por parte de entidades tanto financieras como no fi-
nancieras. Entre otros motivos, este tipo de participe utiliza los FI de renta fija como
una alternativa de inversion para sus puntas de tesoreria, ya que se trata de un pro-
ducto con liquidez diaria, diversificado y que puede proporcionar un plus de renta-
bilidad en relacion con otros instrumentos de liquidez, como, por ejemplo, las cuen-
tas corrientes.
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Distribucion del patrimonio de los Fl de RF por tipo de participe’ GRAFICO 6

Fl de RF Total FI

Entidad
no fin.
17%

Entidad
no fin.
12%

Entidad
) fin.
Entidad 8%
fin.
P. fisica 14% P. fisica
69% 80%

Fuente: CNMV.
1 Datos a 31 de marzo de 2014.

Tomando como referencia el patrimonio total de las categorias de renta fija, el grafi-
co 7 muestra como ha evolucionado su distribucion entre diciembre de 2012 y mar-
zo de 2014. Las categorias incluidas en esta agrupacion tienen las siguientes caracte-

risticas:

—  FI monetarios (M): tienen como objetivo mantener el principal y obtener una
rentabilidad acorde con los tipos del mercado monetario. Deben invertir en
activos a corto plazo y sus carteras no pueden presentar un vencimiento medio
superior a los 12 meses. Ademads, su cartera debe estar formada por activos de

una elevada calidad crediticia.

—  FI de corto plazo (RFE-CP): la duracién media ponderada de su cartera (o
la duracién objetivo indicada en el folleto) se sittia por debajo de los dos anos
y la exposiciéon maxima a divisas no euro es del 10%.

—  FIlargo plazo (RFE-LP): la duracién media ponderada de su cartera (o la dura-
cién objetivo indicada en el folleto) se sitia por encima de los dos anos y la

exposicion maxima a divisas no euro es del 10%.

—  FI internacional (RFI): exposicién a renta fija extranjera, principalmente, sin
limitaciones en cuanto a duracién de la cartera, debiendo tener mas del 10%

del patrimonio en divisas no euro.

Novedades regulatorias. Evolucion reciente de los fondos de inversion: cambios en los patrones de

inversion de los participes y riesgos asumidos



Distribucion del patrimonio conjunto de los fondos de renta fija GRAFICO 7
Diciembre 2012 Marzo 2014
RFE-LP
12%

RFI
3%

RFI
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14%
17%

Fuente: CNMV.

A 31 de marzo de 2014, el 77% del patrimonio de los FI de renta fija correspondia a
fondos con una vocacién inversora de corto plazo (monetarios y renta fija euro de
corto plazo), que se caracterizan por presentar unos menores niveles de volatilidad.
Sin embargo, es importante destacar que desde diciembre de 2012 se ha producido
una reduccion de ocho puntos porcentuales en el peso relativo de estos fondos, has-
ta situarse en el 77%.

Esta reduccion contrasta con el incremento de nueve puntos en el peso de los fondos
con una vocacion inversora de largo plazo, que en marzo de 2014 se situaba en el
21%. Teniendo en cuenta el descenso durante los Gltimos meses de las rentabilida-
des tanto de los fondos a corto plazo como de los depésitos —una de sus principales
alternativas—, parece razonable suponer que una parte significativa del incremento
en los fondos de largo plazo procede de traspasos de posiciones en los primeros. Los
FI de largo plazo comportan una mayor rentabilidad esperada, pero también un
riesgo mayor.

Por su parte, los fondos de renta fija internacional no parecen haber suscitado dema-
siado interés, quizas ante la mayor complejidad para los inversores a la hora de
evaluar los riesgos adicionales que podrian entranar.

4.1 Composicion de la cartera y riesgos asumidos en los Fl de renta fija

En el cuadro 5 se puede observar la distribucién de las carteras de los FI de renta fija
a 31 de marzo de 2014 (con los mismos criterios indicados en el analisis de los
FONG). Destacaria la inversion en depdsitos, con casi el 28% del volumen total (que
se concentraria en FI monetarios y de RFE-CP), y en deuda puiblica espanola, con un
peso medio del 26,67%.
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Distribucion del patrimonio de los fondos CUADRO 5
de renta fija por tipo de activo’

Patrimonio en millones de euros

Deuda publica Depésitos  RF privada Otros
Categoria de Fl Patrimonio  espaiiola (%) (%) espaiiola (%) activos (%) Liquidez (%)
Monetarios 8.281,22 37,18 24,02 11,49 18,03 9,28
RFE-CP 37.479,14 21,73 36,32 21,50 12,70 7,75
RFE-LP 12.205,13 37,45 7,81 12,29 34,50 7,95
RFI 1.416,28 2,71 2,16 7,01 80,42 7,70
Total 59.381,77 26,67 27,92 17,86 19,55 8,00

Fuente: CNMV y elaboracién propia.
1 Datosa 31 de marzo de 2014.

En el grafico 8 se ha comparado la evolucién en los tltimos cinco anos de la rentabi
lidad de los FI monetarios y de los RFE-CP con la obtenida por las Letras del Tesoro
a seis y doce meses, asi como con los tipos de depdsitos, que son los activos con
mayor peso en estas categorias.

Rentabilidad de los fondos de renta fija a corto plazo versus GRAFICO 8
rentabilidad de la deuda publica espafiola

Monetarios RF-CP
Monetarios RFCP
Letras a 6 meses' Letras a 12 meses'
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Fuente: Inverco y Bloomberg.
1 Rentabilidad correspondiente al mes de marzo anualizada.
2 Tipos medio ponderado de depdsitos nuevos en hogares.

Como se puede observar, en 2012 ambas categorias obtuvieron unas rentabilida-
des anuales superiores al 2% (2,14% en los fondos monetarios y 2,76% en los
RFE-CP), las mas elevadas en los ultimos cinco anos. Sin embargo, durante 2013,
ante la caida de la rentabilidad de la deuda publica espanola y las recomendacio-
nes del Banco de Espana de limitar la remuneracion de los dep6sitos, las rentabili-
dades de estos FI bajaron hasta situarse en el 1,34% y 1,69%, respectivamente, a
finales de ano.

Dado que invierten en instrumentos con vencimiento a corto plazo, estos fondos son
muy activos en la renovacion de la cartera, adquiriendo las nuevas inversiones a los
tipos de mercado existentes en cada momento. Por este motivo, la informacion his-
torica se debe analizar con cautela, dando una mayor ponderacién, con caracter ge-
neral, a las rentabilidades calculadas con los datos mas recientes (semanales, men-
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suales...) que a las alejadas en el tiempo (como serian, por ejemplo, las acumuladas
a dos o tres anos).

A través de la IPP de los FI, los inversores pueden conocer el detalle de la cartera de
activos mantenidos por el fondo. Seria recomendable que las entidades, en el anexo
explicativo que acompana dicha informacion, facilitaran, entre otros parametros, la
rentabilidad media de la cartera® del fondo a vencimiento, los tipos de interés a los
que se han adquirido o renovado los activos y dep6sitos, asi como cualquier otra
informacién relacionada con las expectativas de evoluciéon de los tipos en el mer-
cado.

Por otra parte, como se apuntaba anteriormente, la reduccién en las rentabilidades
de los FI monetarios y de los fondos de RFE-CP explicaria una parte sustancial del
trasvase de posiciones en estos fondos hacia los FI de RFE-LP, cuya expectativa de
rentabilidad es superior. Los inversores que opten por esta alternativa deberian ana-
lizar adecuadamente los riesgos asumidos y ser conscientes de que el mayor plazo (y
duracion) de estas inversiones las hace mas sensibles a cambios en las expectativas
sobre los tipos de interés del mercado, incrementandose la probabilidad de incurrir
en minusvalias. Las categorias de fondos de renta fija a largo plazo no deberian ser
adquiridas por inversores que no estén dispuestos a asumir caidas transitorias en el
valor liquidativo. En caso contrario, estos inversores podrian poner en peligro su
planificacién financiera si se vieran obligados a solicitar reembolsos por necesidades
de liquidez en momentos en los que las condiciones del mercado fueran desfavora-
bles, con el riesgo de incurrir en pérdidas.

5 Analisis de los fondos mixtos

Como se ha comentado, la fuerte reduccion experimentada en los Gltimos meses en
la rentabilidad de los activos de renta fija se ha reflejado en menores rendimientos
de las categorias de FI de renta fija y de FONG-RF (las categorias mas demandadas
en 2013).

Los mercados de renta variable han mostrado un buen comportamiento en los dos
altimos anos y podrian generarse entre los inversores expectativas de avance adicio-
nal en la rentabilidad de las acciones, gracias a la mejora de la economia y de los
resultados de las empresas. De ser asi, es posible que cada vez mas inversores opten
por cierta exposicion a la renta variable, por ejemplo a través de los FI mixtos. La
trayectoria reciente de estos fondos (suscripciones netas significativas y aumento en
el nimero de participes) parece avalar esta posibilidad, como se advierte en los cua-
dros 2y 3.

6  Como se indicaba anteriormente, en el comunicado emitido por la CNMV el pasado 30/06/2013 (Refuer-
zo de la transparencia en la comercializacion de fondos con objetivo de rentabilidad), se sehalaba que las
entidades debian adoptar medidas dirigidas a garantizar que los inversores tuviesen una informacion
adecuada sobre la rentabilidad esperada de su inversién en funcion del momento en el que se produzca
cada ventana de liquidez. En este caso, se trataria de que las entidades aportasen también informacion
de la TAE o la rentabilidad media de la cartera de los FI monetarios y de RF a corto plazo.
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Dentro de los fondos mixtos se distinguen las dos categorias siguientes:
—  Renta fija mixta (RFM): la exposiciéon méxima a renta variable es del 30%.

—  Renta variable mixta (RVM): la exposicién a renta variable se sitia entre el
30% vy el 75%.

La categoria de renta fija mixta, la mas conservadora, tiene un peso relativo mayor
en el patrimonio total de los fondos mixtos (58% en marzo de 2014) que la categoria
de RVM (42%). Sin embargo, como se advierte en el grafico 9, la segunda ha crecido
de manera mas intensa que la primera desde 2012, incrementandose su pondera-
ci6n en el total en cinco puntos porcentuales.

Distribucién del patrimonio conjunto de los fondos mixtos GRAFICO 9

Diciembre 2012 Marzo 2014

RFM
63%

RFM
58%

Fuente: CNMV.

El aumento de la demanda de FI mixtos por parte de los inversores deberia ir acom-
panado de un analisis lo més exhaustivo posible de los riesgos asociados a estos
fondos, especialmente cuando se trate de inversores conservadores, no familiariza-
dos con la renta variable, que se planteen por primera vez esta opcion.

Como se observa en el grafico 10, aunque estos FI no tienen una exposicion total a
renta variable, en el pasado obtuvieron rentabilidades negativas coincidiendo con
caidas en el precio de las acciones. Por ejemplo, en 2008, afio en el que se registraron
importantes caidas en los precios de la renta variable, los fondos de RFM y RVM
afrontaron rentabilidades del -7,17% y del -22,21%, respectivamente.

Novedades regulatorias. Evolucion reciente de los fondos de inversion: cambios en los patrones de
inversion de los participes y riesgos asumidos



Rentabilidad historica de los FI mixtos GRAFICO 10
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Fuente: CNMV.

Por tanto, el inversor no deberia analizar inicamente las rentabilidades recientes,
que coinciden con movimientos bursatiles positivos, sino también las obtenidas en
momentos de caida del mercado. De esta forma tendria una visién mas amplia de la
evolucion de las rentabilidades y del riesgo de la inversion.

Esta informacion resulta especialmente relevante cuando el inversor planifica el ho-
rizonte temporal de sus inversiones, incluyendo los plazos de recuperacion necesa-
rios tras experimentar pérdidas.

Un caso particular serian las ofertas de productos que combinan un porcentaje de la
inversion (por ejemplo, el 50%) destinado a un depésito con una remuneracién mas
alta de lo habitual (o «extratipo») y el resto de la inversion, a un fondo mixto o de
renta variable.

En estos casos, resultaria exigible un plus de transparencia, de manera que se infor-
me adecuadamente al inversor del mayor riesgo que estaria asumiendo por la inver-
sion en estos FI y para evitar que su decision no viniera primordialmente motivada
por la bonificacién o extratipo del depésito.

6 Conclusiones

Los FI espanoles siguen contando con una elevada masa patrimonial (més de
160.000 millones de euros en marzo de 2014) y un elevado nimero de participes
(mas de cinco millones), a pesar del notable retroceso experimentado entre 2008 y
2011. Desde 2012 se advierte una significativa recuperacion en este tipo de producto
financiero, que presenta unas caracteristicas atractivas para los inversores en térmi-
nos de liquidez, diversificacion y fiscalidad.

Estas caracteristicas, junto con la reduccién en la rentabilidad de otros productos de

inversion alternativos (primordialmente los depositos), permitirian explicar el cam-
bio positivo de tendencia observado en la evolucién patrimonial. Entre finales de
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2012 y finales de marzo de 2014 se ha producido una entrada neta de fondos en los
FI de 34.638,77 millones de euros, y todo parece indicar que el crecimiento persisti-
ra en los proximos meses.

Las revalorizaciones bursatiles experimentadas en 2013 y a comienzos de 2014 han
incrementado el atractivo de la renta variable, pero en términos globales los partici-
pes de los FI contintian manteniendo un perfil eminentemente conservador. Asi, en
marzo de 2014, el 71,7% del patrimonio del sector estaba concentrado en FI de ren-
ta fija, FONG o FI garantizados.

Aun cuando estas categorias comportan una exposicion al riesgo inferior a la del
resto de productos de inversion colectiva, el inversor debe ser consciente de que no
estan exentas de riesgos.

Por este motivo, en esta tltima categoria, la CNMV ha ido advirtiendo de sus carac-
teristicas y destacando el hecho de la ausencia de una garantia que permita mitigar
estos riesgos.

Por otra parte, ante las bajas rentabilidades ofrecidas actualmente por la deuda pu-
blica espanola y los dep6sitos, es previsible un menor crecimiento patrimonial de
los FI monetarios y de renta fija a corto plazo, por ser estos activos mayoritarios en
sus carteras. Por este motivo, los inversores no deberian guiarse exclusivamente por
la informacién de rentabilidades pasadas sino analizar cualquier informacién lo
mds reciente posible sobre la situacién de su cartera (altima IPP, entre otras).

Los volumenes en FI de renta fija a largo plazo y en FONG-RF podrian continuar
creciendo, aunque se espera que sea de manera menos acusada frente a anos ante-
riores, ante la reduccién ya mencionada en las rentabilidades de los activos de renta
fija espanola. Es importante que los inversores sean conscientes de los mayores ries-
gos asumidos frente a los FI monetarios y de renta fija a corto plazo.

Aunque hasta marzo de 2014 los volimenes captados son poco relevantes en térmi-
nos relativos, cabria destacar también el incipiente incremento que se podria produ-
cir en FONG-RV y garantizados de renta variable, motivo por el cual la CNMV ha
adoptado medidas preventivas que tienen por objetivo mejorar la transparencia de
la informacién aportada al inversor (destacando nuevas pautas en la determinacion
de los escenarios en los DFI). Por altimo, se confirmaria la tendencia de los inverso-
res a asumir mayores riesgos a través de la inversiéon en FI mixtos. Estos FI se pre-
sentan como alternativa para inversores dispuestos a asumir ciertos niveles de ries-
go. En estos casos, seria crucial analizar exhaustivamente: i) las caracteristicas y
riesgos a que los que se expone el inversor (por inversion en renta variable, riesgos
sectoriales y geograficos, riesgo de tipos de cambio...), ii) las rentabilidades histori-
cas experimentadas vy iii) su horizonte temporal.
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IV Anexo legislativo






Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al primer trimestre de
2014 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, sobre los requisitos de organizacion interna y de las funciones de control
de las entidades que prestan servicios de inversion.

En uso de la habilitacién contenida en el actualmente vigente apartado 2 de la
disposicién final segunda del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversién y de las demas enti-
dades que prestan servicios de inversion, esta Circular 1/2014, de 26 de febrero,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, desarrolla y clarifica las dis-
posiciones relativas a los requisitos de organizacion interna y a las funciones
de control de las entidades que prestan servicios de inversion, en coherencia
con la normativa del mercado de valores, la normativa de las empresas de ser-
vicios de inversién y la normativa de solvencia. Sin embargo, ha de tenerse en
cuenta que el cumplimiento de las obligaciones recogidas en esta circular no
exime a las entidades del cumplimiento de otros requisitos de control interno
especificos que les sean de aplicacion en virtud de otra normativa.

El ambito de aplicacion de la presente circular, recogido en su seccién primera,
lo constituyen:

—  Las empresas de servicios de inversion espanolas y no comunitarias que
operen en Espana (arts. 64 y 71 quater de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, respectivamente).

—  Las entidades de crédito espanolas y las entidades de crédito de Estados
que no sean miembros de la Unién Europea que operen en Espana y que
presten servicios de inversion o servicios auxiliares de acuerdo con lo es-
tablecido en el articulo 65.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

—  Las sucursales de empresas de servicios de inversion y de entidades de
crédito de Estados Miembros de la Unién Europea, asi como los agentes
establecidos en Espana de entidades constituidas en otros Estados Miem-
bros de la Unién Europea, a efectos de cumplir las obligaciones del articu-
lo 70 ter, apartado 1, letra e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

En la seccion segunda, con fundamento en el principio de proporcionalidad,
esta circular concreta la estructura organizativa y los requisitos de control in-
terno de las entidades que prestan servicios de inversion, con el objetivo de
que su organizacion trate de responder a la gama de servicios prestados.

Con el objetivo de reforzar la proteccion de los inversores, en la seccion tercera
de la circular se especifican las responsabilidades y tareas a desarrollar por
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determinadas unidades, como las de cumplimiento normativo, gestion de ries-
gos y auditoria interna. Igualmente, se concretan las obligaciones de informa-
cién de estas unidades a la alta direccion de la propia entidad y a la CNMV.

Por su parte, la seccion cuarta aborda los requisitos a los que debe someterse la
delegacion de las funciones de cumplimiento normativo, gestién de riesgos y
auditoria interna, exigiendo que las entidades cuenten con manuales internos
que contengan las politicas y procedimientos establecidos a estos efectos a
disposicion de la CNMV.

Esta Circular 1/2014 constituye una actualizaciéon de la Circular 1/1998, de 10
de junio, de la CNMYV, sobre sistemas internos de control, seguimiento y eva-
luacién continuada de riesgos, la cual queda derogada.

A través de sus disposiciones finales, esta Circular 1/2014 modifica la Circular
1/2010, de 28 de julio, de la CNMYV, de informacién reservada de las entidades
que prestan servicios de inversion; la Circular 1/2011, de 21 de enero, de la
CNMYV, por la que se modifica la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, sobre
solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables;
la Circular 1/2012, de 26 de julio, de la CNMYV, por la que se modifica la Circu-
lar 6/2010, de 21 de diciembre, sobre operaciones con instrumentos derivados
y otros aspectos operativos de las instituciones de inversion colectiva; la Circu-
lar 4/2008, de 11 de septiembre, sobre el contenido de los informes trimestra-
les, semestrales y anuales de las instituciones de inversion colectiva y del esta-
do de posicidn; la Circular 3/2006, de 26 de octubre, sobre folletos explicativos
de las instituciones de inversion colectiva; y la Circular 3/2013, de 12 de junio,
de la CNMYV, sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de informacion
a clientes a los que se prestan servicios de inversion, en relacién con la evalua-
cién de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros.

Resolucion de 12 de marzo de 2014, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica el anexo I de la Resoluciéon de 16 de noviembre
de 2011, por la que se crea y regula el Registro Electrénico de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores.

Esta resolucién modifica el anexo I de la Resolucion de 16 de noviembre de
2011, de la CNMYV, por la que se crea y regula el Registro Electronico de la
CNMYV, con el fin de incorporar cuatro nuevos tramites relativos a:

—  Informacién periédica de Fondos de Activos Bancarios (FAB).

- Reclamaciones colectivas de inversores (REC).

—  Alegaciones de entidades reclamadas por inversores (ALR).

—  Caracteristicas de warrants agrupados en una emision (WAR).

Real Decreto 215/2014, de 28 de marzo, por el que se aprueba el Estatuto Orga-

nico de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (véase también

la correccion de errores).
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Conforme a lo establecido en el articulo 8.2 de la Ley Organica 6/2013, de 14 de
noviembre, de creacion de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fis-
cal, mediante este real decreto se aprueba el estatuto organico de esta figura.

Este estatuto organico se estructura en seis capitulos:

—  El capitulo I recoge la naturaleza y régimen juridico de la Autoridad Inde-
pendiente de Responsabilidad Fiscal, como ente de derecho publico
con personalidad juridica propia, plena capacidad publica y privada y con
autonomia e independencia funcional respecto a las Administraciones
Puablicas.

- El capitulo I regula la elaboracion y emision de informes y opiniones, asi
como la realizacién de estudios por parte de la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal.

—  El capitulo III, relativo a la organizacién interna, regula la figura del Pre-
sidente, su procedimiento de designacion, las causas de su cese y sus fun-
ciones.

—  El capitulo IV establece el régimen aplicable al personal al servicio de la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal.

—  El capitulo V regula el régimen de contratacion, patrimonial y de financia-
cién de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal.

—  El capitulo VI regula su régimen presupuestario, de contabilidad y de
control.

Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la
financiaci6n del terrorismo.

Este real decreto desarrolla la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del
blanqueo de capital y de la financiacion del terrorismo, en virtud de la habilita-
cién conferida al Gobierno, en su propia disposicién final quinta, para aprobar
las disposiciones reglamentarias para la ejecucion y desarrollo de la referida
Ley 10/2010.

Con este reglamento se culmina el nuevo enfoque orientado al riesgo de la
normativa preventiva en Espana, incorporando las principales novedades in-
ternacionales surgidas a partir de la aprobaciéon de las nuevas recomendacio-
nes del Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI).

A estos efectos, este reglamento regula las obligaciones de los sujetos recogi-
das en el articulo 2 de la Ley 10/2010, la organizacién institucional en mate-
ria de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terroris-
mo y las sanciones y contramedidas financieras internacionales, al tiempo
que establece la estructura y funcionamiento del Fichero de Titularidades
Financieras.
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Conforme a ello, se establecen unos requisitos basicos y comunes para todos
los sujetos obligados, permitiendo un margen de adaptacion en la aplicacion
de la norma al caso concreto. Asi, se impone la adopcién de medidas que per-
mitan incrementar la eficacia y eficiencia en el uso de los recursos de los que
se dispone, haciendo hincapié en las situaciones, productos y clientes que pre-
senten un nivel de riesgo superior. Asi, los sujetos obligados habran de analizar
los principales riesgos a los que se enfrentan para disenar unas politicas y
procedimientos internos adaptados al perfil de riesgo de la entidad, segin las
caracteristicas concretas del cliente y la operacion.

Asimismo, se limitan las obligaciones procedimentales para los sujetos de ta-
mano mas reducido, incrementando la exigencia en funcién de la dimension y
el volumen de negocio del sujeto obligado. En el caso de entidades de gran ta-
mano, se requiere un tratamiento centralizado, especializado y automatizado.

Por otro lado, se concreta el contenido, funcionamiento y posibilidades de ac-
ceso al Fichero de Titularidades Financieras que, en virtud de lo dispuesto en
el articulo 50 de este reglamento, se trata de un fichero de caracter administra-
tivo creado con la finalidad de prevenir e impedir el blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo.

Finalmente, se lleva a cabo una revisién del esquema institucional dedicado a
la prevencion del blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo, con un
reforzamiento de la Comision de Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infrac-
ciones Monetarias, mediante la ampliacion de las instituciones que participan
en ella y la creacién de un nuevo érgano dependiente de la misma, el Comité
de Inteligencia Financiera. En este sentido, es destacable que, en virtud de lo
dispuesto en el articulo 63 de este reglamento, el Pleno de la referida Comision
de Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias estara inte-
grado por vocales pertenecientes a distintas instituciones del Estado, entre
ellos, el Director General del Servicio Juridico de la CNMV. Igualmente,
entre los vocales del Comité Permanente previstos en el apartado 2 del articulo
64 del reglamento, se encuentra un representante de la CNMV.

Con la entrada en vigor de este real decreto queda derogado el Real Decreto
925/1995, de 9 de junio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 19/1993,
de 28 de diciembre, sobre determinadas medidas de prevencién del blanqueo
de capitales. La restante normativa relacionada con la materia continuara vi-
gente en cuanto no se oponga a lo dispuesto en el presente reglamento.

Orden ECC/757/2014, de 25 abril, por la que se autoriza a «<BME Clearing,
SAU>» la modificaciéon de las condiciones generales del grupo de contratos de
activos subyacentes de energia.

Esta orden ministerial contiene la autorizacién para modificar las condiciones
generales del grupo de contratos de activos subyacentes de energia de BME
Clearing, S.A.U. El objeto de la referida modificaciéon es que BME Clearing,
S.A.U. pueda aceptar, a efectos de su compensacion y liquidacion, operaciones
provenientes del Mercado Secundario Oficial de Futuros y Opciones cuya so-
ciedad rectora es MEFF Sociedad Rectora del Mercado de Productos Derivados,
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S.A.U.,, con quien BME Clearing ha alcanzado el correspondiente acuerdo para
actuar como entidad de contrapartida central de los contratos negociados en
dicho mercado secundario oficial.

Asimismo, la referida modificaciéon de las condiciones generales pretende mo-
dificar la forma de liquidacion de los futuros mensuales y semanales.

Normativa europea

-  Reglamento delegado (UE) n® 342/2014 de la Comision, de 21 de enero de 2014,
que completa la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y
el Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la aplicacion de los
métodos de célculo de los requisitos de adecuacion del capital aplicables a
los conglomerados financieros.

El presente reglamento delegado elimina el computo multiple de elementos
admisibles para calcular los fondos propios del conglomerado financiero, asi
como cualquier constitucion inapropiada de fondos propios intragrupo en
aquellos conglomerados financieros que comprenden importantes actividades
bancarias, de inversién o de seguros. El objetivo de esta eliminacion es reflejar
con exactitud la disponibilidad de los fondos propios de los conglomerados
para absorber pérdidas y garantizar la adecuacion del capital adicional a nivel
del conglomerado financiero.

Asimismo, para garantizar la coherencia en el calculo de la adecuacion del ca-
pital adicional, se indican los requisitos sectoriales que comprenden requisitos
de solvencia a tal efecto.

Finalmente, la Gltima parte de este reglamento delegado recoge los tres méto-
dos técnicos de calculo establecidos en la parte II del anexo I de la Directiva
2002/87/CE (el «método de consolidacion contable», el «método de deduccion
y agregacion» y el «método combinado») especificando en qué supuestos se
aplicara cada uno de ellos, asi como las especialidades en el tratamiento de las
inversiones que han de aplicarse en determinadas circunstancias.

-  Reglamento delegado (UE) n® 382/2014 de la Comisién, de 7 de marzo de 2014,
por el que se complementa la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién en materia
de publicacion de suplementos del folleto.

Este reglamento delegado establece normas técnicas de regulacién que especi-
fican determinadas situaciones en las que la publicacién de un suplemento del
folleto sera obligatoria, sin perjuicio de que, de acuerdo con las caracteristicas
del emisor o de los valores concretos, pueda resultar oportuna la publicacién
de un suplemento en otros casos adicionales.

En este sentido, con caracter general, el reglamento delegado establece la obligato-
riedad de publicar un suplemento del folleto, al menos, en los siguientes supuestos:
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- Publicacién de nuevos estados financieros anuales auditados.

—  Publicacién de una modificacién de una previsién o estimaciéon de bene-
ficios ya incluida en el folleto.

- Cambio de control del emisor.

—  Presentacién de una nueva oferta puablica de adquisicién por parte de
terceros durante el periodo de vigencia de una oferta previa, o el resulta-
do de cualquier oferta ptblica de adquisicion.

- Modificacién de la declaracion sobre el capital circulante incluida en el
folleto, cuando el capital circulante pase a ser suficiente o insuficiente
para cubrir las necesidades actuales del emisor.

—  Solicitud de admisién a cotizacién en uno o varios mercados regulados
adicionales de otro u otros Estados Miembros o intencién de presentar
una oferta publica en uno o varios Estados Miembros diferentes de los
previstos en el folleto.

- Adquisicién de un nuevo compromiso financiero significativo.
—  Aumento del importe nominal agregado de un programa de oferta.

- Reglamento delegado (UE) n® 523/2014 de la Comision, de 12 de marzo de
2014, por el que se complementa el Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regu-
lacién para determinar qué es lo que constituye la estrecha correspondencia
entre el valor de los bonos garantizados de una entidad y el valor de sus activos.

El presente reglamento delegado establece las condiciones necesarias que han
de cumplirse acumulativamente para considerarse que existe una estrecha co-
rrespondencia entre el valor de un bono garantizado y el valor de un activo de
la entidad. Estas condiciones son:

- Cualquier cambio en el valor razonable de los bonos garantizados emiti-
dos por la entidad genera en todo momento un cambio igual en el valor
razonable de los activos subyacentes a los bonos garantizados.

- Los préstamos hipotecarios subyacentes a los bonos garantizados emiti-
dos por la entidad para financiar los préstamos pueden ser reembolsados
en todo momento volviendo a comprar los bonos garantizados al valor
nominal o de mercado mediante el ejercicio de la opcion de entrega.

—  Existe un mecanismo transparente para determinar el valor razonable de
los préstamos hipotecarios y de los bonos garantizados; la determinaciéon
del valor de los préstamos hipotecarios incluira el célculo del valor razo-
nable de la opcién de entrega.

Se establece que esta estrecha correspondencia debe reflejarse en el tratamien-
to contable de esos bonos y de los préstamos hipotecarios, sin la cual no seria
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prudente reconocer las pérdidas y ganancias derivadas de cambios en el propio
riesgo de crédito.

Reglamento delegado (UE) n® 524/2014 de la Comision, de 12 de marzo de
2014, por el que se completa la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion que espe-
cifican la informacion que las autoridades competentes de los Estados Miem-
bros de origen y acogida deben facilitarse mutuamente.

El presente reglamento especifica la informacién que las autoridades compe-
tentes de los Estados Miembros de acogida y de origen deben intercambiar de
conformidad con el articulo 50 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de
las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito
y las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se
derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

Con el fin de garantizar la eficiencia de la cooperacién entre las autoridades
competentes de los Estados Miembros de origen y de acogida, se establecen las
normas sobre la informacién que debe intercambiarse en relacion con las enti-
dades que operen, a través de una sucursal o en el ejercicio de la libertad de
prestacion de servicios, en uno o varios Estados Miembros distintos al de su
domicilio social.

Reglamento delegado (UE) n° 525/2014 de la Comision, de 12 de marzo de
2014, por el que se completa el Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
para la definicién de «<mercado».

Este reglamento delegado recoge la definicién de «mercado» a efectos del
célculo de la posicién neta global en instrumentos de patrimonio a la que se
refiere el articulo 341, apartado 2 del Reglamento (UE) n® 575/2013.

En este sentido, se entendera por «mercado», en lo que respecta a la zona del
euro, todos los instrumentos de patrimonio cotizados en mercados de acciones
ubicados en Estados Miembros que han adoptado el euro como moneda. Por su
parte, en lo que respecta a los Estados Miembros no pertenecientes a la zona
del euro vy a terceros paises, se entenderd por «mercado» todos los instrumen-
tos de patrimonio cotizados en mercados de acciones ubicados en un mis-
mo pais.

Reglamento delegado (UE) n® 527/2014 de la Comision, de 12 de marzo de
2014, por el que se completa la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion que espe-
cifican las clases de instrumentos que reflejan de manera adecuada la calidad
crediticia de la entidad en una perspectiva de continuidad de la explotaciéon y
resultan adecuados a efectos de la remuneracion variable.

Este reglamento delegado recoge las clases de instrumentos que reflejan de
manera adecuada la calidad crediticia de una entidad desde una perspectiva
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de continuidad de la explotacion y que resultan adecuados a efectos de remu-
neracion variable. Igualmente, se recogen las condiciones que resultan de obli-
gado cumplimiento para cada clase de instrumentos financieros a estos efectos.

Recomendacion de la Comision de 9 de abril de 2014, sobre la calidad de la
informacion presentada en relacién con la gobernanza empresarial («cumplir
o explicar»).

La finalidad de la presente recomendacién es ofrecer orientacion a los Estados
Miembros, los organismos responsables de los cddigos nacionales de gober-
nanza empresarial, las empresas y otras partes interesadas para ayudarlas a
mejorar la calidad global de sus declaraciones de gobernanza empresarial pu-
blicadas de conformidad con el articulo 20 de la Directiva 2013/34/UE, en con-
creto, las explicaciones ofrecidas en caso de la no aplicacién de las recomenda-
ciones del codigo pertinente.

Principalmente, se trata de evitar tanto que las empresas emitan declaraciones
de caracter excesivamente general —y, consecuentemente, dejen al margen
aspectos importantes para los accionistas—, como que proporcionen un exce-
so de informacién que no permita conocer con exactitud la situacién real de la
empresa. A estos efectos, el apartado 8 de la Seccién III de esta recomendaciéon
recoge qué ha de indicarse claramente en relacién con las recomendaciones
especificas no aplicadas:

—  Explicar de qué manera han desatendido esa recomendacion.

—  Describir las razones para ello.

—  Describir como adoptaron la decisién de desatender la recomendacion.
—  Cuando la no aplicacion sea temporal, explicar cuando prevén atenderla.

—  Cuando proceda, describir la medida adoptada en lugar del cumplimiento
de la recomendacién y explicar cémo contribuye esa medida al logro del
objetivo subyacente de la recomendacion especifica o del cédigo en su
conjunto; o aclarar cémo contribuye a la buena gobernanza empresarial.

Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, relativa a los sistemas de garantia de depositos.

La presente directiva establece normas y procedimientos relativos al estable-
cimiento y al funcionamiento de los sistemas de garantia de depositos, al
tiempo que constituye un instrumento esencial para la realizacién del merca-
do interior bajo el doble aspecto de la libertad de establecimiento y de la libre
prestacion de servicios financieros en el sector de las entidades de crédito, ya
que refuerza la estabilidad del sistema bancario y la protecciéon de los depo-
sitantes.

Esta regulacion parte de la idea de que para facilitar el acceso a la actividad de
las entidades de crédito y su ejercicio, es necesario eliminar algunas diferencias
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entre las legislaciones de los Estados Miembros en lo referente a los sistemas
de garantia de depositos a los que estas entidades de crédito estan sometidas.
En este sentido, exige que todas las entidades de crédito estén cubiertas por un
sistema de garantia de depositos.

Esta Directiva 2014/49/UE serd aplicable a:
—  Los sistemas de garantia de depdsitos establecidos por disposicion legal.

—  Los sistemas de garantia de depdsitos contractuales que estén oficialmen-
te reconocidos como tales en virtud de lo dispuesto en la propia directiva.

—  Los sistemas institucionales de proteccién contractuales que estén oficial-
mente reconocidos como sistemas de garantia de depdsitos en virtud de
lo dispuesto en la propia directiva.

—  Las entidades de crédito afiliadas a los sistemas previamente indicados.

Se produce la derogacion expresa, con efecto a partir del 4 de julio de 2019, de
la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo
de 1994, en lo referente a sistemas de garantia de dep0ositos.

—  Directiva 2014/51/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, por la que se modifican las Directivas 2003/71/CE y 2009/138/CE y los
Reglamentos (CE) n® 1060/2009, (UE) n® 1094/2010 y (UE) n° 1095/2010 en lo
que respecta a los poderes de la Autoridad Europea de Supervisiéon (Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilaciéon) y de la Autoridad Europea de
Supervisiéon (Autoridad Europea de Valores y Mercados).

La presente directiva tiene unos objetivos que, dado que no pueden ser alcan-
zados de manera suficiente por los Estados Miembros, pueden lograrse mejor

a escala comunitaria.

Estos objetivos son:

Mejorar el funcionamiento del mercado interior, garantizando un nivel
elevado, efectivo y coherente de regulacion y supervision prudencial.

—  Proteger alos tomadores de seguros y a los beneficiarios y, por tanto, a las
empresas y consumidores.

—  Proteger la integridad, la eficiencia y el correcto funcionamiento de los
mercados financieros.

—  Mantener la estabilidad del sistema financiero.
—  Reforzar la coordinacion internacional.
El articulado de esta directiva modifica determinadas normas comunitarias, en con-

creto:
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—  La Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica o admisién a cotizacion de valores mobiliarios y por la que se
modifica la Directiva 2001/34/CE.

—  La Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de
noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad
de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II).

- Reglamento (CE) n® 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion crediticia.

—  Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea
de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la
Decision 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision.

—  Reglamento (UE) n® 537/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril de 2014, sobre los requisitos especificos para la auditoria legal de las enti-
dades de interés publico y por el que se deroga la Decisién 2005/909/CE de la
Comision (véase también la correccion de errores).

El presente reglamento establece los requisitos para la ejecucion de las audito-
rias legales de los estados financieros anuales y estados financieros consolida-
dos de las entidades de interés publico, las normas de organizacién y seleccién
de los auditores legales y las sociedades de auditoria que deberan aplicar las
entidades de interés publico con el fin de reforzar su independencia y evitar
conflictos de interés, y las normas relativas a la supervision del cumplimiento
de estos requisitos por los auditores legales y las sociedades de auditoria.

En este sentido, el titulo II del reglamento regula las condiciones para la reali-
zacion de las auditorias legales de entidades de interés publico. A estos efectos,
recoge, entre otros aspectos, los honorarios de auditoria, la prohibicién de pres-
tar servicios ajenos a la auditoria, la revision del control de calidad del encargo,
asi como los distintos informes que deben presentar los auditores legales o las
sociedades de auditoria que realicen auditorias legales de entidades de interés
publico (informe de auditoria, informe adicional para el comité de auditoria,
informe para los supervisores de las entidades de interés publico e informe de
transparencia) y la informacién que deben facilitar anualmente a las autorida-
des competentes.

El titulo III establece las condiciones, el procedimiento y la duracién de la de-
signacion de los auditores legales o las sociedades de auditoria por las entida-
des de interés publico.

El titulo I'V de este reglamento esta dedicado a la supervision y vigilancia de las
actividades de los auditores legales y sociedades de auditoria que realicen la
auditoria legal de las entidades de interés publico, principalmente llevada a
cabo por las autoridades competentes, las cuales deberan cumplir los requisi-
tos de independencia y transparencia. A estos efectos, debe destacarse la
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importancia de la cooperacion entre las autoridades competentes de los Esta-
dos Miembros, debido a que garantiza una calidad elevada y uniforme de las
auditorias legales en toda la Unién Europea.

Este Reglamento (UE) n® 537/2014 deroga expresamente la Decisién 2005/
909/CE.

Directiva 2014/56/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, por la que se modifica la Directiva 2006/43/CE relativa a la auditoria legal
de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas.

El objeto de la presente directiva es reforzar la confianza de los inversores en
la veracidad y la imparcialidad de los estados financieros publicados a través
de la mejora de la calidad de las auditorias legales realizadas en la Unién
Europea. Con este objetivo, se armonizan las normas de independencia, objeti-
vidad y ética profesional de las personas que realizan auditorias legales y el
marco para su vigilancia publica.

Con objeto de aumentar la independencia de los auditores legales y las socieda-
des de auditoria con respecto a la entidad auditada, estos deben ser independien-
tes de la entidad auditada y no estar implicados en los procesos de toma de deci-
siones de esta. Asimismo, también es importante que conserven constancia
documental de todas las posibles amenazas de independencia y de las formas de
salvaguardarlas. Los auditores también deben evitar los conflictos de interés.

Los auditores legales y las sociedades de auditoria deben adoptar politicas y
procedimientos internos apropiados en relacion con sus empleados y otras per-
sonas de sus organizaciones que intervengan en la realizacion de las auditorias
legales, con el fin de garantizar su independencia y objetividad.

La directiva establece que los Estados Miembros se aseguraran de que existan
sistemas efectivos de investigacion y sanciones para detectar, corregir y preve-
nir la ejecucion inadecuada de la auditoria legal.

Reglamento (UE) n® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril de 2014, sobre el abuso de mercado (reglamento sobre abuso de mercado)
y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la
Comision.

Este Reglamento (UE) n® 596/2014 establece un marco normativo comun en el
ambito del abuso de mercado, mas uniforme y fuerte para preservar la integri-
dad del mercado, evitar el posible arbitraje regulador y garantizar la obligacion
de rendir cuentas en caso de producirse una manipulacion. Asimismo, se pre-
tende aumentar la seguridad juridica y reducir la complejidad reguladora para
los participantes del mercado, reforzando la protecciéon de los inversores y su
confianza en esos mercados.

El ambito de aplicacion del presente reglamento se amplia respecto a la regula-
cién anterior. A estos efectos, el reglamento sera de aplicacion a:
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—  Los instrumentos financieros admitidos a negociacién en un mercado re-
gulado o para los que se haya solicitado la admisién a negociacién en un
mercado regulado.

—  Los instrumentos financieros negociados en un sistema multilateral de
negociaciéon (SMN), los admitidos a negociacién en un SMN o para los
que se haya solicitado la admisién a negociacion en un SMN.

- Los instrumentos financieros negociados en un sistema organizado de
contratacion (SOC).

- Otros instrumentos financieros cuyo precio o valor dependa de los instru-
mentos financieros previamente mencionados, o tenga un efecto sobre el
precio o el valor de los mismos, incluidos, aunque no de forma exclusiva,
las permutas de riesgo de crédito y los contratos por diferencias.

A efectos de transparencia, los organismos rectores de los mercados regulados,
de los SMN o de los SOC deben notificar sin demora a la autoridad competente
los detalles de estos instrumentos financieros para los que se haya solicitado ad-
misién a negociacioén, estén admitidos a negociacion o se negocien por primera
vez, al igual que cuando los mismos dejen de negociarse o de estar admitidos a
negociacion. Las notificaciones deben comunicarse a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM) por parte de las autoridades competentes y la AEVM
debe publicar una lista con todos los instrumentos financieros notificados.

A efectos del presente reglamento, el concepto de «abuso de mercado» abarca
conductas ilegales en los mercados financieros y debe entenderse como la rea-
lizaciéon de operaciones con informacién privilegiada, la comunicacion ilicita
de informacién privilegiada y la manipulacién de mercado. En este sentido, el
articulo 7 concreta qué tipos de informacién han de entenderse por informa-
cion privilegiada, el articulo 10 especifica cuando existe comunicacion ilicita
de informacioén privilegiada y el articulo 12 determina las actividades que in-
cluyen la manipulacién de mercado.

El presente reglamento, a efectos de adaptar la normativa a los cambios legisla-
tivos, en los mercados y en las tecnologias, deroga con efecto a partir del 3 de
julio de 2016, las siguientes normas:

—  Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de ene-
ro de 2003, sobre las operaciones con informacién privilegiada y la mani-
pulacion de mercado (abuso de mercado) con efecto a partir del 3 de julio
de 2016.

- LaDirectiva 2003/124/CE, a efectos de la aplicacion de la Directiva 2003/6/
CE sobre la definicion y revelacion publica de la informacién privilegiada
y la definicién de manipulacién de mercado.

—  LaDirectiva 2003/125/CE, a efectos de la aplicacién de la Directiva 2003/6/
CE sobre la presentacion imparcial de las recomendaciones de inversién
y la revelacién de conflictos de intereses.
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- La Directiva 2004/72/CE, a efectos de la aplicacién de la Directiva 2003/6/
CE en lo relativo a las practicas de mercado aceptadas, la definicién de
informacion privilegiada para los instrumentos derivados sobre materias
primas, la elaboracion de listas de personas con informacion privilegiada,
la notificacién de las operaciones efectuadas por directivos y la notifica-
cion de las operaciones sospechosas.

Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, sobre las sanciones penales aplicables al abuso de mercado (Directiva
sobre abuso de mercado).

La presente directiva establece normas minimas en materia de sanciones pena-
les aplicables a las operaciones con informacién privilegiada, la comunicacion
ilicita de informacion privilegiada y la manipulacién de mercado, con el fin de
garantizar la integridad de los mercados financieros de la Unién Europea y
aumentar la protecciéon de los inversores y la confianza en esos mercados.

El ambito de aplicacion de esta directiva se determina de forma que comple-
mente y garantice la aplicacion efectiva del Reglamento sobre abuso de merca-
do (Reglamento (UE) n® 596/2014). A estos efectos, quedan comprendidos en
este ambito de aplicacion:

—  Los instrumentos financieros admitidos a negociacién en un mercado re-
gulado o para los que se haya solicitado la admisién a negociacién en un
mercado regulado.

—  Los instrumentos financieros negociados en un SMN, los admitidos a
negociacion en un SMN o para los que se haya solicitado la admision a ne-
gociacion en un SMN.

—  Los instrumentos financieros negociados en un SOC.

—  Otros instrumentos financieros cuyo precio o valor dependa de los instru-
mentos financieros previamente mencionados, o tenga un efecto sobre el
precio o el valor de los mismos, incluidos, aunque no de forma exclusiva,
las permutas de riesgo de crédito y los contratos financieros por diferen-
cias.

También sera de aplicacién a las conductas y operaciones, incluidas las ofertas,
relativas a las subastas en una plataforma de subasta autorizada como mercado
regulado de derechos de emisién u otros productos subastados basados en ellos,

aun cuando dichos productos subastados no sean instrumentos financieros.

En linea con lo establecido en el Reglamento sobre abuso de mercado, se exclu-
yen del ambito de aplicacién de la directiva:

—  Lanegociaciéon con acciones propias en programas de recompra.

- La negociacion de valores o de instrumentos asociados para la estabiliza-
ci6n de valores.
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—  Las operaciones, 6rdenes o conductas que respondan a fines de politica
monetaria, tipo de cambio o gestién de la deuda publica, las actividades
que respondan a la politica climatica de la Unién Europea o las activida-
des que respondan a la politica agricola y pesquera comtn de la Unién
Europea.

Esta directiva refuerza el cumplimiento de las normas sobre abuso de merca-
do previendo sanciones penales para las formas mds graves de abuso de
mercado.

A estos efectos, algunos de los factores que han de tenerse en cuenta para con-
siderar como graves las operaciones con informacién privilegiada y la comuni-
cacion ilicita de informacioén privilegiada son que sea elevado el impacto en la
integridad del mercado, el beneficio derivado real o potencial o las pérdidas
evitadas, la importancia del dano causado al mercado o el valor general de los
instrumentos financieros. Igualmente, se tendra en cuenta que estas infraccio-
nes se hayan cometido en el marco de una organizacion directiva o que el in-
fractor sea reincidente.

Por su parte, la manipulacién de mercado debe considerarse grave cuando, en-
tre otras circunstancias, sea elevado el impacto en la integridad del mercado, el
beneficio derivado real o potencial o las pérdidas evitadas, la importancia del
dano causado al mercado o el nivel de la alteracion del valor del instrumento
financiero o del contrato del contado sobre materias primas o el importe de los
fondos utilizados inicialmente. Igualmente, se considerara grave cuando la ma-
nipulacién la haya cometido una persona empleada o que trabaje en el sector
financiero o en una autoridad supervisora o reguladora.

Esta Directiva 2014/57/UE impone a los Estados Miembros que garanticen la
punibilidad de la incitacién, complicidad y tentativa de las infracciones regula-
das. Asimismo, prevé la duracién minima del periodo maximo de privaciéon de
libertad para cada una de las infracciones, fijandolo en al menos cuatro anos para
las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacién de mercado, y en
al menos dos anos para la comunicacion ilicita de informacion privilegiada.

Se establece que los Estados Miembros deben hacer extensiva a las personas
juridicas la responsabilidad respecto de las infracciones contempladas en esta
directiva mediante sanciones de naturaleza penal o no penal u otras medidas
que sean eficaces, proporcionadas y disuasorias (exclusion del disfrute de ven-
tajas o ayudas publicas, prohibicién temporal o permanente del ejercicio de
actividades comerciales, vigilancia judicial, disolucién judicial o cierre tempo-
ral o definitivo de los establecimientos utilizados para cometer la infraccién).

Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de
2014, por la que se establece un marco para la reestructuracion y la resolucion
de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y por la que se
modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE,
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y
2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n® 1093/2010 y (UE) n° 648/2012 del Par-
lamento Europeo y del Consejo.
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La presente directiva establece normas y procedimientos para la reestructura-
cioén y resolucion de:

- Las entidades que estén establecidas en la Unién Europea.

- Las entidades financieras que estén establecidas en la Unién Europea y
sean filiales de una entidad de crédito o de una empresa de servicios de
inversion.

- Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de
cartera y las sociedades mixtas de cartera que estén establecidas en la
Unioén Europea.

—  Las sociedades financieras de cartera matrices de un Estado Miembro, las
sociedades financieras de cartera matrices de la Union Europea, las socie-
dades financieras mixtas de cartera matrices de un Estado Miembro y las
sociedades financieras mixtas de cartera matrices de la Union Europea.

- Las sucursales de entidades que estén establecidas o situadas fuera de la
Unién Europea, conforme a las condiciones especificas establecidas en
esta directiva.

Con esta regulacion, se pretende establecer un marco normativo armonizado
que dote a las autoridades de una serie de instrumentos creibles para interve-
nir con la suficiente antelacién y rapidez en una entidad con problemas de so-
lidez o inviable, a fin de garantizar la continuidad de las funciones financieras
y econdmicas esenciales de la entidad, al tiempo que se minimiza el impacto de
su inviabilidad en el sistema econémico y financiero.

En este sentido, las nuevas competencias que se atribuyen a las autoridades
tienen por objetivo ayudar a evitar la desestabilizacién de los mercados finan-
cieros y minimizar los costes para el contribuyente. Entre estas competencias
pueden destacarse la de mantener un acceso ininterrumpido a los depositos y
a las operaciones de pago, o la de vender partes viables de una entidad, cuando
proceda, y asignar pérdidas de manera justa y previsible.

Los Estados Miembros tienen libertad para designar a una o, excepcionalmen-
te, varias autoridades de resolucion a fin de realizar las funciones y tareas rela-
cionadas con la resolucién conforme a la presente directiva, garantizando la
celeridad necesaria en la intervencién, asegurando la independencia de los
agentes econémicos y evitando conflictos de intereses. Estas autoridades de
resolucion podran ser los bancos centrales nacionales, los ministerios compe-
tentes u otras autoridades administrativas publicas con potestades de adminis-
traciéon publica.

Esta Directiva 2014/59/UE presta especial atencion a la planificacion de la rees-
tructuracion y la resolucion, componentes clave de una resolucion eficaz.

Con relacién directa, se encuentra la «Actuacion temprana», a la cual se dedica
el titulo III de esta directiva. En este sentido, y con el fin de preservar la estabi-
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lidad financiera, es importante que las autoridades competentes puedan corre-
gir el deterioro de la situacion financiera y econémica de una entidad antes de
que llegue a un punto en el que las autoridades no tengan mas alternativa que
la resolucion, por lo que las autoridades competentes deben contar con compe-
tencias de intervencion desde el primer momento.

El titulo I'V se dedica a la «Resolucién», que debe realizarse con los objetivos de
mantener la continuidad de las funciones esenciales, evitar repercusiones ne-
gativas importantes sobre la estabilidad financiera, proteger los fondos publi-
cos minimizando la dependencia de ayudas financieras publicas extraordina-
rias, proteger a los depositantes cubiertos por la Directiva 2014/49/UE vy a los
inversores cubiertos por la Directiva 97/9/CE y proteger los fondos y los activos
de los clientes.

Los titulos V, VI y VII recogen el marco normativo aplicable a la «Resolucion
de grupo transfronterizo», a las «Relaciones con terceros paises» y a los «<Meca-
nismos de financiacién», respectivamente.

Por su parte, el titulo VIII aborda tanto las sanciones administrativas como las
otras medidas administrativas, con el fin de abarcar todas las acciones aplica-
das tras la comisién de una infraccién al objeto de evitar futuras infracciones,
con independencia de que sean calificadas de sancién u otra medida adminis-
trativa con arreglo al Derecho nacional.

Finalmente, el titulo IX regula las competencias de ejecucién y, en concreto, el
ejercicio de la delegacion, en virtud del cual se otorgan a la Comisién los pode-
res para adoptar actos delegados en las condiciones establecidas en la presente
directiva.

Asimismo, los articulos del 116 al 126 de esta directiva recogen las modificacio-
nes de las Directivas 82/891/CEE, 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE, 2013/36/UE y los Regla-
mentos (UE) n® 1093/2010 y (UE) n® 648/2012.

Reglamento (UE) n® 60o/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que
se modifica el Reglamento (UE) n® 648/2012 (MiFIR).

El Reglamento (UE) n® 600/2014 constituye, junto con la Directiva 2014/65/UE
(MiFID II), el marco juridico que regula los requisitos aplicables a las empresas
de servicios de inversion, a los mercados regulados y a los prestadores de ser-
vicios de suministros de datos, por lo que ambos instrumentos juridicos han de
leerse en conjunto.

Este reglamento establece unos requisitos uniformes en relaciéon con la publi-
cacion de datos sobre la negociacion. Asi, el titulo IT establece el marco juridico
aplicable a la «Transparencia para los centros de negociacién», distinguiendo
entre la transparencia para las acciones e instrumentos asimilados y para los
instrumentos distintos de acciones y de instrumentos asimilados. Por su parte,
el titulo III regula la «Transparencia para los internalizadores sistematicos y
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las empresas de servicios de inversiéon que negocien en mercados extrabur-
satiles».

En el titulo IV se regula la comunicaciéon de operaciones a las autoridades com-
petentes, estableciendo para las empresas de servicios de inversion las obliga-
ciones de preservar la integridad del mercado, conservar registros, comunicar
las operaciones y facilitar datos de referencia sobre los instrumentos finan-

cieros.

Los derivados se regulan en el titulo V. Para ello se establece la obligacion de
negociacion en mercados regulados, SMN o SOC y la obligacién de compensa-
cién para los derivados negociados en mercados. En este sentido, se delega en
la AEVM la elaboracién de proyectos de normas técnicas de regulacion a fin de
especificar determinados aspectos de estas obligaciones.

En el titulo VI se regula el acceso no discriminatorio a los mecanismos de com-
pensacion para los instrumentos financieros. Asi, se regula expresamente el
acceso no discriminatorio a una ECC, el acceso no discriminatorio a un centro
de negociacion, el acceso no discriminatorio a los indices de referencia y la
obligacion de concesion de licencia, asi como el acceso de las ECC y los centros
de negociacion de terceros paises.

Los poderes de intervencion de las autoridades competentes, de la AEVM y la
Autoridad Bancaria Europea (ABE), y los poderes de la AEVM en materia de
controles de la gestion de posiciones y limites de las posiciones se regulan en
el titulo VII de este reglamento.

El titulo VIII esta dedicado a la prestacion de servicios de inversion o realiza-
cién de actividades de inversion por parte de empresas de terceros paises con
arreglo a una decision aplicable de la Comision en materia de equivalencia
con o sin sucursal.

Este Reglamento (UE) n® 600/2014 modifica el Reglamento (UE) n® 648/2012
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los de-
rivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones.

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modi-
fican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva 2011/61/UE (MiFID).

La presente directiva debe leerse en conjunto con el Reglamento (UE) n®
600/2014 (MiFIR). En concreto, la directiva se aplicaré a las empresas de servi-
cios de inversion, a los organismos rectores del mercado, a los proveedores de
servicios de suministro de datos y a las empresas de terceros paises que pres-
ten servicios de inversidn y/o ejerzan actividades de inversiéon mediante el es-
tablecimiento de una sucursal en la Unién Europea.

La directiva recoge las disposiciones que rigen la autorizacién de la actividad,
la adquisicion de participaciones cualificadas, el ejercicio de la libertad de esta-
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blecimiento y de la libre prestacién de servicios, las condiciones operativas se-
gun las cuales las empresas de servicios de inversion han de garantizar la pro-
teccion del inversor, las competencias de las autoridades de supervision de los
Estados Miembros de origen y acogida y el régimen sancionador.

Asi, el titulo II regula las condiciones de autorizacién y funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion, estableciéndose la obligatoriedad de la au-
torizacion, asi como el procedimiento tanto para su concesién como para su
revocacion. Igualmente, se presta especial atencion al gobierno corporativo de
las empresas de servicios de inversién, ademas de a la idoneidad de los socios
o0 accionistas con participaciones cualificadas.

La autorizacién de mercados regulados, los requisitos aplicables al 6rgano de
direccion del organismo rector del mercado o a las personas que ejercen una
influencia significativa en la gestion del mercado regulado y los requisitos de
organizacién y determinados aspectos de su funcionamiento se regulan en el
titulo III de esta directiva. Igualmente, en este titulo se regulan las normas de
acceso a un mercado regulado y la supervisién del cumplimiento de las normas
del mercado regulado y de otras obligaciones legales.

El titulo IV se dedica a la limitacién de las posiciones y controles de la gestion
de posiciones en derivados sobre materias primas y comunicacion.

La autorizacién de proveedores de servicios de suministro de datos (obligato-
riedad, alcance, procedimiento, revocacion, requisitos y condiciones) se regula
en el titulo V de esta directiva.

El titulo VI esta dedicado a la supervision, la cooperacion y la ejecucion efecti-
va por parte de las autoridades competentes.

Esta directiva deroga, con efecto a partir del 3 de enero de 2017, la Directiva
2004/39/CE.

Reglamento de Ejecucion (UE) n° 591/2014 de la Comision, de 3 de junio de
2014, relativo a la prorroga de los periodos transitorios relacionados con los
requisitos de fondos propios por exposiciones frente a entidades de contrapar-
tida central indicadas en el Reglamento (UE) n® 575/2013 y el Reglamento (UE)
n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

En virtud del presente reglamento de ejecucion, se prorrogan en seis meses los
periodos de quince dias a los que se hace referencia en el articulo 497, aparta-
dos 1y 2, del Reglamento (UE) n® 575/2013 y en el articulo 89, apartado 5 bis,
parrafos primero y segundo del Reglamento (UE) n® 648/2012. De esta manera,
dichos periodos expiraran el 15 de diciembre de 2014.

Reglamento de Ejecucion (UE) n° 593/2014 de la Comision, de 3 de junio de
2014, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion relativas al forma-
to de la notificacion con arreglo al articulo 16, apartado 1, del Reglamento (UE)
n? 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los fondos de capital
riesgo europeos.
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Este Reglamento de Ejecucién (UE) n® 593/2014 determina el formato para la
notificacion entre las autoridades competentes y ala AEVM de la informacion de
supervision relativa a las circunstancias previstas en el articulo 16, apartado 1, y
en el articulo 21, apartado 3, del Reglamento (UE) n° 345/2013. Asimismo se es-
tablece la obligacion de cada autoridad competente de comunicar a la AEVM una
direccién de correo electrénico para la notificacion de la informacién de supervi-
sion. La AEVM comunicara a todas las autoridades competentes la lista de las
direcciones de correo electronico, incluida la direccién de la propia AEVM.

Reglamento de Ejecucion (UE) n® 602/2014 de la Comision, de 4 de junio de
2014, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion a fin de facilitar la
convergencia de las practicas de supervisién en lo que respecta a la aplicacién
de una ponderacién de riesgo adicional con arreglo al Reglamento (UE) n®
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Este reglamento de ejecucién prevé normas técnicas de ejecucion para facilitar
la convergencia de las practicas de supervision en lo que respecta a la aplica-
cién de un enfoque uniforme para evaluar los casos de incumplimiento grave
de los requisitos por negligencia u omision, y a la aplicacién de una pondera-
cioén de riesgo adicional, a cuyos efectos se establece una férmula adecuada.

Reglamento de Ejecucion (UE) n® 620/2014 de la Comision, de 4 de junio de
2014, por el que se establecen normas técnicas de ejecucién en lo que respecta
al intercambio de informacion entre las autoridades competentes de los Esta-
dos Miembros de origen y de acogida, de conformidad con la Directiva 2013/36/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente Reglamento de Ejecucion (UE) n® 620/2014 establece modelos de
formularios, plantillas y procedimientos en relacién con los requisitos en mate-
ria de intercambio de informacién que pueden facilitar el control de las entida-
des que operan a través de una sucursal o en el ejercicio de la libre prestacion de
servicios en uno o varios Estados Miembros distintos al de su domicilio social.

En este sentido, se establece que la informacion sobre circunstancias puntuales
relativa a las entidades que operan a través de una sucursal debera facilitarse
sin demora justificada y en un plazo méaximo de 14 dias naturales. Por su parte,
si la sucursal tiene la consideracion de significativa, se remitira con periodici-
dad semestral la informacién cuantitativa relativa a la liquidez y a las constata-
ciones derivadas de la supervision de la liquidez. La informacién distinta a la
referida con anterioridad se remitird anualmente.

En relacion con los procedimientos operativos para la transmision de informa-
cidn, se establece que las autoridades competentes deben establecer, compartir
y actualizar periédicamente las listas de personas de contacto. Igualmente, se
establece la forma en la que se realizaran las comunicaciones, previendo expre-
samente los supuestos en los que la informacion podra facilitarse oralmente
antes de confirmarse por escrito o en formato electrénico.

Como anexos al reglamento se recogen los distintos formularios y plantillas
para facilitar la informacion recogida en la norma.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2013 2014
2011 2012 2013 1} 1l v | 112
IMPORTES EFECTIVOS (millones de euros)
Total 20.970,3 29.5574 39.1719 18.601,2 8.010,3 4.982,5 4.829,1 7.249,4
Ampliaciones de capital 20.843,3 28.326,0 39.171,9 18.601,2 8.010,3 4.982,5 4.829,1 6.013,1
De las cuales dividendo eleccion 3.862,0 8.357,8 9.869,4 22211 2.607,9 2.466,6 2.867,5 2.439,5
De las cuales mediante OPS 6.238,8 24573 1.744,6 1.054,8 689,8 0,0 900,0 405,0
Tramo nacional 5.827,1 24573 1.744,6 1.054,8 689,8 0,0 98,7 18,2
Tramo internacional 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 801,3 386,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 127,0 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.236,2
Tramo nacional 124,7 1.2314 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55,7
Tramo internacional 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.180,5
IMPORTES NOMINALES (millones de euros)
Total 5.702,3 47055 20.150,9 12.094,6 2.400,1 668,8 616,0 1.455,7
Ampliaciones de capital 5.696,3 45948 20.150,9 12.094,6 2.400,1 668,8 616,0 1.446,3
De las cuales mediante OPS 2.070,6 613,1 989,4 568,2 421,2 0,0 130,0 7,6
Tramo nacional 1.888,4 613,1 989,4 568,2 421,2 0,0 16,8 0,1
Tramo internacional 182,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 113,2 7,5
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 6,0 110,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,5
Tramo nacional 59 110,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Tramo internacional 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,0
NUMERO DE EXPEDIENTES
Total 920 106 159 38 43 49 35 35
Ampliaciones de capital 90 103 159 38 43 49 35 32
De las cuales liberadas 24 24 38 9 13 7 7 6
De las cuales mediante OPS 8 7 6 3 3 0 2 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 0 0 3
NUMERO DE EMISORES
Total 44 39 47 20 27 23 21 22
Ampliaciones de capital 44 39 47 20 27 23 21 22
De las cuales mediante OPS 8 7 6 3 3 0 2 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 0 2
1 Incluye las operaciones con folleto de emision y las admisiones a negociacion sin publicar folleto de emision.
2 Datos disponibles: mayo de 2014.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 Il [} v | n
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
Total 6.238,8 24573 1.744,6 1.054,8 689,8 0,0 900,0 405,0
Mercado nacional 5.815,7 6,8 1,8 0,0 1,8 0,0 98,7 18,2
Suscriptores minoristas 2.206,3 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 0,0
Suscriptores institucionales 3.609,4 2,8 1,8 0,0 1,8 0,0 95,4 18,2
Mercado internacional 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 801,3 386,8
Empleados 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 2.450,5 1.742,8 1.054,8 688,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
Total 127,0 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.236,2
Mercado nacional 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55,7
Suscriptores minoristas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55,7
Mercado internacional 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.180,5
Empleados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 1.2314 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.3
2013 2014
2011 2012 2013 Il ] v | 112
Mercado continuo (MC). Total® 130 127 123 127 125 123 123 123
Sin Nuevo mercado 130 127 123 127 125 123 123 123
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 7 7 7 7 7 7 7 7
Segundo mercado 7 8 8 8 8 8 7 7
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 5 6 5 6 6 6 5 5
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 27 23 23 23 23 23 23 23
Madrid 13 1 1 1 11 11 11 11
Barcelona 17 13 13 13 13 13 13 13
Bilbao 8 7 7 7 7 7 7 7
Valencia 6 4 4 4 4 4 4 4
Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
MAB 3.083 3.015 3.065 3.011 3.029 3.065 3.066 3.077
Latibex 29 27 27 27 27 27 26 26
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: mayo de 2014.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 14
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 1} ] v | 112
Mercado continuo (MC). Total® 531.194,2 532.039,7 705.1623 626.782,9 705.162,3 705.1623 732.860,8 767.646,4
Sin Nuevo mercado 531.194,2 532.039,7 705.162,3 626.782,9 705.162,3 705.162,3 732.860,8 767.646,4
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 61.317,5 99.072,0 141.142,4 119.037,5 141.1424 141.1424 136.7741 141.950,5
Ibex 35 322.806,6 324.442,0 4309329 383.121,6 430.932,9 430.9329 430.9329 475.245,4
Segundo mercado 109,9 20,6 67,5 72,0 67,5 67,5 53,6 54,0
Madrid 22,8 20,3 18,3 22,7 18,3 18,3 16,9 17,2
Barcelona 87,1 03 49,3 49,3 49,3 49,3 36,8 36,8
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 5.340,7 3.233,0 2.906,2 2.898,2 2.906,2 2.906,2 2.753,9 2.181,8
Madrid 1.454,7 667,1 519,4 5323 519,4 519,4 503,2 414,0
Barcelona 3.580,2 2.945,9 2.749,5 2.734,8 2.749,5 2.749,5 2.597,7 2.120,6
Bilbao 45,9 77,8 183,6 236,6 183,6 183,6 183,6 166,8
Valencia 760,4 350,9 3425 282,4 3425 3425 3441 294,6
Corros SICAV> 126,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB® 24.718,6 23.776,0 27.572,2 26.181,9 27.572,2 27.572,2 28.783,3 29.914,9
Latibex 210.773,5 350.635,5 2709269 297.9257 270.926,9 270.9269 259.3285 310.632,6

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: mayo de 2014.

nmuhwNn =

final de afo.
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No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacién de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.
Solo 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 Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 1} ] v | I
Mercado continuo (MC). Total? 917.383,3 6915583 693.1680 1623264 155.689,7 215.132,1 185.571,8 148.183,5
Sin Nuevo mercado 917.383,3 6915583 693.1680 1623264 155.689,7 215.132,1 185.571,8 148.183,5
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 5.206,3 4.102,1 5.640,5 1.1971 1.445,7 1.828,8 2.576,7 2.270,8
Segundo mercado 2,3 0,4 1,7 0,4 0,5 0,8 0,2 0,2
Madrid 1,7 04 1,4 0,2 0,4 0,8 0,2 0,2
Barcelona 0,5 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 42,8 49,9 51,4 39 29,5 12,5 20,9 4,9
Madrid 16,1 3,0 73 04 0,5 39 1,0 2,7
Barcelona 26,4 37,7 44,1 3,5 29,1 8,5 5,7 2,2
Bilbao 0,1 8,5 0,1 0,0 0,0 0,0 14,2 0,0
Valencia 0,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros SICAV 56 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 4.379,9 4.329,6 5.896,3 1.170,9 1.269,5 2217,7 2.092,0 1.371,5
Latibex 357,7 313,2 367,3 100,2 81,7 86,4 137,3 51,2
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operaciéon’ CUADRO 16
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 I n v 1 112
En sesion 8734854 6588914 668.553,2 1573924 1509254 2064333 179.931,3 139.709,5
Ordenes 505.870,1 299.022,0 346.049,6 82.041,4 80.420,5 97.8274 114916,9 69.536,1
Aplicaciones 69.410,4 80.617,0 56.565,3 15.845,9 12.329,6 14.940,2 17.555,2 13.310,2
Bloques 298.204,9 279.252,4  265.938,3 59.505,1 58.175,3 93.665,7 47.459,2 56.863,2
Fuera de hora 9.801,8 9.630,0 7.654,7 1.927,0 1.048,4 1.720,3 959,4 4.970,2
Autorizadas 3.492,6 7.936,9 4.839,9 705,5 2.029,7 1.005,3 1.219,7 610,7
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 4.216,8 9,6 326,5 222,3 104,3 0,0 0,0 0,0
OpPV 3.922,1 0,0 396,1 2,6 0,0 393,55 850,0 1.642,7
Toma de razén 22127 545,0 379,7 0,0 0,0 376,6 400,0 99
Ejercicio de opciones 11.730,3 9.603,4 7.083,5 1.064,5 908,9 4.145,7 1.493,3 557,7
Operaciones de cobertura 8.521,5 4,942,0 3.934,4 1.012,0 672,9 1.057,4 718,2 682,8
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: mayo de 2014.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 1} ] \' | I
CONTRATACION
Préstamo de valores? 493.602,4 3958593 4645215 113.739,3 93.603,3 154.0486 116.399,9 107.179,9
Crédito de valores para su venta3 5183 199,2 326,8 84,3 110,6 69,5 72,6 65,6
Crédito para compra de valores3 73,0 44,4 34,1 7,8 8,8 5,2 8,2 1,8
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 35.626,7 349151 43.398,9 36.758,8 43.274,9 43.398,9 45.982,9 48.662,3
Crédito de valores para su venta3 7,0 1,2 7.3 5,6 20,9 7.3 14,9 22,1
Crédito para compra de valores3 39 2,5 0,6 2,7 32 0,6 1,2 0,2
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
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
2013 2014
2011 2012 2013 Il 11l v | 1L

NUMERO DE EMISORES

Total 101 71 49 22 14 23 16 18
Cédulas hipotecarias 30 26 12 8 1 5 5 5
Cédulas territoriales 7 11 5 2 1 1 1 1
Bonos y obligaciones no convertibles 23 24 1 10 3 5 9 13
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 5 3 4 1 0 2 0 2
Bonos de titulizacion 34 16 18 3 3 9 1 2
Pagarés de empresa 49 35 20 5 6 5 6 1

De titulizacién 2 1 0 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 47 34 20 5 6 5 5 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 1 0 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 352 334 277 74 50 92 85 110
Cédulas hipotecarias 115 94 40 14 6 5 6 7
Cédulas territoriales 42 18 6 2 2 1 1 1
Bonos y obligaciones no convertibles 86 134 170 47 33 63 69 97
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 9 7 8 1 0 4 0 2
Bonos de titulizacién? 45 35 33 5 3 14 3 2
Pagarés de empresa’ 53 46 20 5 6 5 6 1

De titulizacion 2 1 0 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 51 45 20 5 6 5 5 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 2 0 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 287.492,0 357.830,2 138.838,6 30.405,9 21.5451 42.425,2 20.592,5 22.783,2
Cédulas hipotecarias 67.226,5 102.1700  24.799,7 7.340,0 6.014,7 2.250,0 3.450,0  10.000,0
Cédulas territoriales 22.334,2 8.974,0 8.115,0 1.520,0 4.000,0 2.500,0 1.500,0 2183
Bonos y obligaciones no convertibles 18.691,7 86.441,5 32.536,9 4.136,3 1719 126334 5.988,3 3.665,8
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 7.125,9 3.563,1 803,3 15,0 0,0 363,4 0,0 1.000,0
Bonos de titulizacion 68.412,8 23.799,6 28.592,9 4.942,0 904,0 14.694,9 1.850,0 2.360,0

Tramo nacional 63.455,9 20.627,1 24.980,1 4.308,7 904,0 12.802,3 1.388,8 2.078,3
Tramo internacional 4.956,9 3.172,5 3.612,8 633,3 0,0 1.892,6 461,2 281,7
Pagarés de empresa® 103.501,0 132.882,0 43.990,8 12.452,6 10.454,6 9.983,5 7.804,3 5.539,1
De titulizaciéon 2.366,0 1.821,0 1.410,0 390,0 440,0 400,0 200,0 420,0
Resto de pagarés 101.135,0 131.061,0 42.580,8 12.062,6 10.014,6 9.583,5 7.604,3 5.1191
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 29.198,9 7.633,5 4.776,0 978,5 91,9 2.149,0 0,0 1.710,8

Emisiones aseguradas 10,0 0,0 193,0 193,0 0,0 0,0 195,8 0,0

1 Datos disponibles: mayo de 2014.

2 Numero de fondos de titulizacion registrados durante el periodo.

3 Programas registrados.

4 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.9

2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 ] 1] \'] | 112

Total 278.656,0 363.952,5 130.468,8 29.756,7 25.032,3 30.697,4 29.151,5 12.540,9
Pagarés 102.042,0 134.346,9 45.228,6 11.955,5 10.578,4 10.112,8 7.453,5 5.668,2
Bonos y obligaciones 12.311,9 92.733,5 22.415,6 2.946,1 1.668,2 2.191,2 16.346,5 2.6544
Cédulas hipotecarias 68.346,5 103.470,0 25.399,7 7.240,0 7.114,7 1.650,0 3.050,0 2.500,0
Cédulas territoriales 20.334,2 8.974,0 8.115,0 1.615,0 4.000,0 2.500,0 0,0 1.718,3
Bonos de titulizacion 754214 244281  29.309,9 6.000,0 1.671,0 142434 2.301,5 0,0
Participaciones preferentes 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 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 Soloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: mayo de 2014.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2013 2014
2011 2012 2013 1l n v | I
NUMERO DE EMISORES
Total 613 568 494 521 511 494 486 483
Renta fija privada 613 568 493 520 510 493 485 482
Pagarés 45 42 30 34 28 30 24 22
Bonos y obligaciones 91 95 90 95 92 90 89 920
Cédulas hipotecarias 43 49 48 50 48 48 48 48
Cédulas territoriales 13 18 12 12 12 12 11 10
Bonos de titulizacion 437 385 341 361 356 341 335 331
Participaciones preferentes 60 60 34 39 35 34 34 34
Bonos matador 12 1 9 10 10 9 9 9
Deuda Publica - - 1 1 1 1 1 1
Letras del Tesoro - - 1 1 1 1 1 1
Bonos y Obligaciones del Estado - - 1 1 1 1 1 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 3.630 4.382 3.345 4.092 3.653 3.345 3.074 2.952
Renta fija privada 3.630 4.382 3.192 3.944 3.505 3.192 2.922 2.802
Pagarés 958 1.778 1.130 1.761 1.377 1.130 888 756
Bonos y obligaciones 645 624 495 519 506 495 512 546
Cédulas hipotecarias 253 296 283 311 298 283 273 268
Cédulas territoriales 26 49 39 43 40 39 37 37
Bonos de titulizacion 1.641 1.527 1.188 1.240 1.224 1.188 1.155 1.138
Participaciones preferentes 93 94 47 59 49 47 47 47
Bonos matador 14 14 10 11 11 10 10 10
Deuda Publica - - 153 148 148 153 152 150
Letras del Tesoro - - 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado - - 141 136 136 141 140 138
SALDO VIVOZ2 (millones de euros)
Total 882.395,1 879.627,5 1.442.270,2 1.512.424,9 1.479.979,9 1.442.270,2 1.426.374,9 1.407.531,8
Renta fija privada 882.395,1 879.627,5 708.601,8 797.9459 7549989 708.601,8 669.1349 640.841,5
Pagarés 37.549,1 64.927,5 28.816,3 41.434,2 33.196,5 28.816,3 21.886,1 21.132,7
Bonos y obligaciones 131.756,8 161.225,4 132.076,6  155.079,3 150.121,9 132.076,6 1284784 121.623,8
Cédulas hipotecarias 241.149,7 293.142,8 246.967,9 273.972,8 262.277,9 246.967,9 233.067,9 220.367,9
Cédulas territoriales 31.884,2 33.314,3 29.793,5 31.527,3 29.532,3 29.793,5 26.768,5 26.625,3
Bonos de titulizacion 407.908,0 315.373,5 269.176,8 289.848,8 277.947,6 269.176,8 257.186,4 249.344,2
Participaciones preferentes 31.088,6 10.813,4 1.076,2 5.633,2 1.128,2 1.076,2 1.053,0 1.053,0
Bonos matador 1.058,8 830,7 694,6 794,6 794,6 694,6 694,6 694,6
Deuda Publica - - 7336683 7144790 7249810 733.6683 757.240,0 766.690,3
Letras del Tesoro - - 89.1744 89.000,0 90.987,0 89.174,4 82.521,4 79.140,6
Bonos y Obligaciones del Estado - - 6444939 625479,0 6339940 6444939 674.718,6 687.549,7
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacién CUADRO 1.11
2013 2014
Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 1l I} v | I
PORTIPO DE ACTIVO
Total 7.388.185,7 3.119.755,1 1.400.757,7 381.979,5 276.3184 296.729,3 405.073,2 248.168,1
Renta fija privada 7.388.185,7 3.119.755,1 1.400.601,6 381.949,1 2762746 296.647,5 405.012,8 248.137,2
Pagarés 227.534,5 199.794,9 112.559,8 38.208,6 22.824,1 21.315,6 19.546,3 8.897,7
Bonos y obligaciones 484.705,8 164.098,6  295.191,7 64.485,4 67.158,7 58.576,8 76.360,7 68.509,4
Cédulas hipotecarias 662.177,0 994.071,3 341.674,0 91.793,5 46.754,0 87.380,6 111.030,6 83.766,2
Cédulas territoriales 5447809 595.599,6 86.758,6 373934 10.242,1 16.897,7 41.879,4 13.931,1
Bonos de titulizacion 5.462.806,2 1.136.966,1 538.064,8 134.113,6 119.4126 1123741 156.164,4 73.015,5
Participaciones preferentes 6.065,0 28.781,3 26.256,0 15.871,6 9.883,0 97,5 26,8 174
Bonos matador 116,3 4432 96,7 83,1 0,0 53 4,6 0,0
Deuda Publica - - 156,1 30,5 43,8 81,8 60,4 30,9
Letras del Tesoro - - 11,6 4,8 35 34 4,2 2,3
Bonos y Obligaciones del Estado - - 144,4 25,7 40,3 78,4 56,1 28,6
POR TIPO DE OPERACION
Total 7.388.185,7 3.119.755,1 1.400.757,6 381.979,5 276.3184 296.729,3 405.073,2 248.168,1
Simple 343.099,6 428.838,0 290.633,0 96.923,3 61.297,8 66.253,1 76.348,3 84.177,8
Repo 198.514,7 108.771,9 69.063,3 16.629,1 17.733,1 16.606,1 8.928,1 5.283,9
Simultanea 6.846.571,5 2.582.145,2 1.041.061,3 268.427,1 197.287,4 213.870,1 319.796,8 158.706,4
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
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AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.12
2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 1l I} v | I

Total 487.5433 4543857 2737043 797140 612793  63.644,7  69.0664 445894
Sociedades no financieras 131.765,2 77.452,1 37.671,1 11.854,3 7.336,2 9.450,5 9.030,1 5.601,6
Instituciones financieras 256.975,8 2827339 164.787,1 50.902,8 40.443,1 38.589,3 34.851,9 21.634,2

Entidades de crédito 139.538,2  207.555,6 99.379,4 35.887,5 21.786,8 18.444,9 23.260,3 13.814,8
IIC, seguros y fondos de pensiones 103.899,9 69.568,7 58.887,8 13.014,0 16.958,6 18.938,3 9.977,0 6.116,3
Otras entidades financieras 13.537,7 5.609,6 6.519,9 2.001,3 1.697,8 1.206,2 1.614,7 1.703,1
Administraciones publicas 2.602,7 5.448,2 2.941,9 885,4 621,9 452,1 982,5 738,7
Hogares e ISFLSH? 10.230,3 11.517,9 8.538,6 4.384,1 1.943,3 1.164,8 1.046,4 528,0
Resto del mundo 85.969,3 77.233,7 59.765,6 11.687,4 10.934,8 13.988,0 23.155,5 16.086,9

1 Datos disponibles: mayo de 2014.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.13

2013 2014
2011 2012 2013 ] n \" 1 112

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 2.681,6 7.522,0 779,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2.681,6 7.522,0 7793 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizaciéon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

NUMERO DE EMISIONES

Total 6 7 2 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 6 7 2 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacién 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Soloincluye renta fija privada.

2 Datos disponibles: mayo de 2014.

Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14

2013 2014
2011 2012 2013 1l 1 v | n

NUMERO DE EMISORES

Total 59 52 40 51 47 40 38 36
Emisores privados 46 39 27 38 34 27 25 23

Sociedades no financieras 4 3 2 3 2 2 1 1
Instituciones financieras privadas 42 36 25 35 32 25 24 22
Administraciones publicas? 13 13 13 13 13 13 13 13
Comunidades Auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 240 220 197 216 209 197 195 190
Emisores privados 133 122 89 122 109 89 84 79

Sociedades no financieras 6 3 2 3 2 2 1 1
Instituciones financieras privadas 127 119 87 119 107 87 83 78
Administraciones publicas? 107 98 108 94 100 108 111 11
Comunidades Auténomas 74 67 64 65 62 64 63 63

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 438175 37.6364 252845 28.447,7 28.021,9 252845 235784 21.2031
Emisores privados 17.759,6 13.625,4 8.317,5 9.607,8 9.035,1 8.317,5 7.216,1 5.647,3

Sociedades no financieras 375,4 194,9 2,0 2,0 2,0 2,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 17.384,2 13.430,6 8.315,5 9.605,9 9.033,1 8.315,5 7.216,0 5.647,3
Administraciones publicas? 26.057,8 24.0109 169670 18.8399 189868 169670 163624 15.555,8
Comunidades Auténomas 240144 221450 157163 173772 175190 157163 15.066,5 14.285,0

1 Datos disponibles: mayo de 2014.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
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Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.15
2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 Il 1] \" | n

Mercado electrénico 386,1 1.198,3 1.592,6 138,8 100,9 378,5 761,3 36,6

Corros 4.942,5 3.746,6 3.388,3 1.955,7 63,4 1.258,2 512,2 46,6
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 4.885,4 3.407,8 3.197,4 1.890,9 49,8 1.249,5 508,0 44,6
Bilbao 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 56,6 338,7 190,9 64,8 13,6 8,7 4,2 2,0

Deuda anotada 8834 1.189,0 1371 32,1 44,0 54,4 0,0 0,0

Deuda Comunidades Auténomas 63.443,7 54.0151 41.062,2 13.945,9 7.751,3 10.971,0 7.634,1 6.222,3

1 Datos disponibles: mayo de 2014.

Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. CUADRO 1.16

Contratacion de deuda publica por modalidad

2013 2014

Importes nominales en millones de euros 2011 2012 2013 1 1] \Y; | n

Total 84.090,9 400340 788620 143820 13.881,0 243470 262520 18.090,0
Simples 81.905,0 40.0340 78.862,0 143820 13.881,0 243470 26.252,0 18.090,0
Simultaneas 2.1859 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo de 2014.

1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17

2013 2014

Ndmero de contratos 2011 2012 2013 1l i v 1 1K

Sobre deuda 18 45.240 13.667 3.208 3.080 1.360 1.282 260
Futuro sobre bono nocional? 18 45.240 13.667 3.208 3.080 1.360 1.282 260

Sobre Ibex 3534 5.819.264 5410311 6416073 1.861259 1.471.795 1.707.112 1.906.039 1.214.893
Futuro sobre Ibex 35 plus 5.291.956 4.745.067 5.578.607 1.509.726 1.305.317 1.525.195 1.698.044 1.050.383
Futuro mini sobre lbex 35 307.411 242477 198.736 51.176 45.600 54.344 67.358 43.752
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 3.154 2.162 3.520 94 128 2714 5.638 859
Opciodn call mini 86.096 225.704 308.084 92.675 80.239 85.780 88.798 66.580
Opcién put mini 133.801 194.902 327.126 207.587 40.511 39.079 46.201 53.319

Sobre acciones® 55.082.944 55.753.236 35.884.393 7.317.714 8.596.470 11.717.195 10.519.859 3.207.081
Futuros 24.758.956 21.220.876 14.927.659 3.421.046 2.770.452 4536.618 4.536.363 2.094.317
Futuros sobre dividendos de acciones - 25.000 66.650 0 12.350 30.000 23.705 4.200
Opciodn call 12.050.946 14.994.283 10.534.741 1.691.096 3.234.368 3.643.255 1.900.418 582.141
Opcidén put 18.273.042 19.513.077 10.355.343 2.205.572 2.579.300 3.507.322 4.059.373 526.423

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 267.713 161.376 167.827 38.749 39.075 40.667 49.145 28.885

Sobre indices’ 451.016 266.422 111.924 26.103 22.543 27.962 16.378 6.388

1 Datos disponibles: mayo de 2014.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El ndmero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamario 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.

NO »n b
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1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2013 2014
2011 2012 2013 ] [} v | 1K

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 5.544,6 3.834,3 3.621,2 824,0 307,5 984,2 881,4 1.205,1
Sobre acciones 3.211,7 2.231,7 2.211,8 514,9 196,4 590,5 475,9 443,7
Sobre indices 1.786,8 1.273,5 1.122,6 236,5 81,6 288,2 335,1 746,2
Otros® 546,0 329,1 286,8 72,7 29,5 105,5 70,4 15,1

Numero de emisiones 9.237 7.073 8.347 1.612 1.165 2.244 1.921 1.958

Ndmero de emisores 9 7 7 5 3 5 5 5

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisiones 0 0 0 0 0 0 0 0

Numero de emisores 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: mayo de 2014.

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.

Bolsa de valores. Contratacion de warrants y ETF CUADRO 1.19

2013 2014
2011 2012 2013 ] [} v | 1L

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 1.550,2 762,9 752,7 199,8 178,8 166,7 208,1 154,9
Sobre acciones nacionales 654,2 349,0 3794 89,7 97,0 98,3 118,2 73,5
Sobre acciones extranjeras 97,8 87,6 86,3 20,0 13,7 18,6 16,9 11,3
Sobre indices 518,2 268,6 255,4 81,2 60,9 43,1 66,9 66,2
Otros? 280,0 57,7 31,6 89 71 6,7 6,1 4,0

Numero de emisiones? 8.328 7419 7.299 3.206 2.969 2.966 3.173 2428

NUmero de emisores3 10 10 8 7 7 8 8 7

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 92,1 16,8 1,0 0,7 0,1 0,1 0,6 038

Numero de emisiones? 13 4 2 2 2 1 2 2

Numero de emisores? 2 2 1 1 1 1 1 1

ETF

Contratacion efectiva (millones de euros) 3.495,4 2.935,7 2.736,0 454,0 639,1 1.170,1 472,8 563,0

Numero de fondos 75 74 72 75 75 72 72 72

Patrimonio* (millones de euros) 327,2 274,7 382,0 282,1 320,4 382,0 404,9 n.d.

1 Datos disponibles: mayo de 2014.

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 Solo incluye el patrimonio de los ETF 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 MFAQ' CUADRO 1.20

2013 2014

Numero de contratos 2011 2012 2013 Il 11} v 1 112

Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 63.173 78.566 88.605 23.957 20.561 13.269 9.999 4.181

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: mayo de 2014,
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
2013 2014
2011 2012 2013 1l i v 1 n
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 49 46 41 46 45 41 41 40
Sucursales 78 16 20 21 20 20 20 20
Representantes 6.589 6.264 6.269 6.283 6.252 6.269 6.297 6.263
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 45 41 41 40 42 41 40 39
Sucursales 14 12 11 11 11 11 18 15
Representantes 655 590 520 538 539 520 464 482
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 5 6 5 5 5 5
Sucursales 5 5 5 5 5 5 5 5
Representantes 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 82 101 126 112 121 126 130 130
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 187 147 141 144 143 141 143 141
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
2 Fuente: Banco de Espaia.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2013 2014
2011 2012 2013 Il [} \'% | I
Total 2.814 2.992 3.132 3.065 3.109 3.132 3.147 3.160
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 2377 2.534 2.678 2.606 2.649 2.678 2.691 2.704
Con sucursal 36 37 38 35 37 38 38 38
En libre prestacion de servicios 2.341 2497 2.640 2.571 2.612 2.640 2.653 2.666
Entidades de crédito3 437 458 454 459 460 454 456 456
Comunitarias 429 448 444 449 450 444 447 447
Con sucursal 55 55 52 55 55 52 53 53
En libre prestacion de servicios 374 390 392 394 395 392 394 394
Filiales en libre prestacién de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 8 10 10 10 10 10 9 9
Con sucursal 7 8 8 8 8 8 7 7
En libre prestacion de servicios 1 2 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
2 Empresas de servicios de inversién.
3 Fuente: Banco de Espafiay CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 | ] ] \" |
RENTA FIJA
Total 13.609.652,0 10.508.139,1 10.492.026,8 2.468.066,1 2.718.987,5 2.552.857,9 2.752.1153 2.842.302,0
Sociedades de valores 3.759.229,2 2.900.770,8 5.217.0594 1.186.861,5 1.410.101,5 1.250.338,3 1.369.758,1 1.500.575,6
Mercados organizados nacionales 436.875,9 556.756,0 2.597.6086 601.621,9 683.222,7 618.8342 693.929,8 715.449,1
Otros mercados nacionales 2.764.344,5 1.943.730,6 2.310.403,7 499.387,4 644.733,3 568.187,4 598.095,6 710.743,9
Mercados extranjeros 558.008,8 400.284,2  309.047,1 85.852,2 82.145,5 63.316,7 77.732,7 74.382,6
Agencias de valores 9.850.422,8 7.607.368,3 5.274.967,4 1.281.204,6 1.308.886,0 1.302.519,6 1.382.357,2 1.341.726,4
Mercados organizados nacionales 2.931.505,5 2.521.310,9 69.066,6 14.619,9 15.521,4 11.980,2 26.945,1 30.851,4
Otros mercados nacionales 6.741.733,6 4.883.226,6 5.007.723,4 1.231.050,3 1.246.976,9 1.224.718,9 1.304.977,3 1.237.155,8
Mercados extranjeros 177.183,7  202.830,8 198.177,4 355344 46.387,7 65.820,5 50.434,8 73.719,2
RENTA VARIABLE
Total 977.126,1 736.602,3 692.872,0 158.6482 166.996,5 160.370,5 206.856,8 211.3449
Sociedades de valores 952.388,7 692.058,6 650.094,9 1504293 158.671,5 149.469,9 191.5242  202.296,1
Mercados organizados nacionales 882.143,3 639.498,2 590.027,1 138.226,7 144.150,0 136.8080 170.842,4 188.015,6
Otros mercados nacionales 3.418,3 1.806,3 2.585,4 479,7 7359 555,7 814,1 642,6
Mercados extranjeros 66.827,1 50.754,1 57.482,4 11.722,9 13.785,6 12.106,2 19.867,7 13.637,9
Agencias de valores 24.737 4 44.543,7 42.7771 8.218,9 8.325,0 10.900,6 15.332,6 9.048,8
Mercados organizados nacionales 19.372,7 14.532,5 14.677,2 4,967,8 2.880,2 3.095,1 3.7341 42279
Otros mercados nacionales 508,5 6.695,5 9.140,4 625,2 1.592,4 2.764,7 4.158,1 1.359,7
Mercados extranjeros 4.856,2 23.315,7 18.959,5 2.625,9 3.852,4 5.040,8 7.440,4 3.461,2
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados' 2 CUADRO 24
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 | Il ] v 1
Total 11.827.144,3 6.536.223,6 6.316.221,8 1.676.070,3 1.428.048,1 1.495.263,5 1.716.839,8 1.926.896,5
Sociedades de valores 9.113.831,5 5.777.847,8 6.110.753,4 1.600.131,2 1.387.106,6 1.451.4858 1.672.029,8 1.879.980,7
Mercados organizados nacionales ~ 3.005.801,7 1.819.388,6 24103679 576.888,1 5723533 537.497,8 723.628,7 790.796,4
Mercados organizados extranjeros  5.658.687,9 3.718.052,1 3.423.638,5 954.427,8 7653835 834.843,8 868.9834 969.114,4
Mercados no organizados 449.341,9 2404071  276.747,0 68.815,3 49.369,8 79.144,2 79.417,7  120.069,9
Agencias de valores 27133128 7583758 2054684 75.939,1 40.941,5 43.777,7 44.810,0 46.915,8
Mercados organizados nacionales 6.818,6 5.371,0 4.668,8 1.700,9 1.198,5 732,7 1.036,8 1.071,4
Mercados organizados extranjeros  2.451.637,6 566.337,3 29.584,9 7.803,0 8.837,8 9.357,0 3.587,0 3.514,2
Mercados no organizados 254.856,6 186.667,5 171.214,7 66.435,2 30.905,2 33.688,0 40.186,2 42.330,2

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones sera el precio de ejercicio
del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 | Il ] v |
NUMERO DE CARTERAS
Total 13.409 10.985 11.380 10.983 11.909 11.907 11.380 12.584
Sociedades de valores. Total 6.483 4.122 4.001 3.987 3.986 3.931 4.001 4.248
e 89 68 59 67 71 66 59 58
Otras? 6.394 4.054 3.942 3.920 3.915 3.865 3.942 4.190
Agencias de valores. Total 3.637 3.680 3.699 3.887 4371 4.385 3.699 4.447
lc2 53 51 57 51 54 58 57 57
Otras® 3.584 3.629 3.642 3.836 4317 4.327 3.642 4.390
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.289 3.183 3.680 3.109 3.552 3.591 3.680 3.889
Ic? 5 5 12 5 5 5 12 12
Otras® 3.284 3.178 3.668 3.104 3.547 3.586 3.668 3.877
PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total 9.554.589 9.350.841 10.692.140 9.860.712 10.225.139 10.744.372 10.692.140 11.480.629
Sociedades de valores. Total 4.166.167 3.578.436 4.171.331 3.678390 3.768.661 4.018.413 4.171.331 4.476.143
lnc2 961.931 965479 1.160.986 1.053.238 1.100.775 1.185.098 1.160.986 1.241.865
Otras? 3.204.236 2.612.957 3.010.345 2.625.150 2.667.886 2.833.315 3.010.345 3.234.278
Agencias de valores. Total 2.361.944 1.927.219 2284773 2.063.302 2.219.817 2.790.102 2.284.773 2.463.693
lc2 863.856 417.981 610.839 451.901 506.408 568.414 610.839 656.435
Otras? 1.498.088 1.509.238 1.673.934 1.611.401 1.713.409 2.221.688 1.673.934 1.807.259
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.026.478 3.845.186 4.236.036 4.119.020 4.236.661 3.935.857 4.236.036 4.540.793
12 98.645 107.691 195.735 113.476 108.919 111.496 195.735 201.528
Otras® 2927.833 3.737495 4.040.301 4.005.544 4.127.742 3.824361 4.040.301 4.339.265

-

Datos a final de periodo.

2 Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacién 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, de 3 de agosto, sobre sis-

temas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Numero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 26
2013 2014
2011 2012 2013 | 1l 1] v |
NUMERO DE CONTRATOS
Total 7.748 9.362 9.918 9.654 9.977 10.113 9.918 9.434
Sociedades de valores. Total? 1.509 1.198 1.221 1.341 1.426 1.437 1.221 1.250
Clientes minoristas 1.492 1.183 1.197 1.295 1.407 1415 1.197 1.234
Clientes profesionales 12 13 17 13 14 17 17 7
Agencias de valores. Total? 4.855 6.445 6.961 6.604 6.829 6.933 6.961 6.495
Clientes minoristas 4.736 6.019 6.674 6.337 6.552 6.658 6.674 6.213
Clientes profesionales 102 406 264 245 254 251 264 259
Sociedades gestoras de cartera. Total? 1.384 1.719 1.736 1.709 1.722 1.743 1.736 1.689
Clientes minoristas 1.374 1.712 1.731 1.703 1.717 1.738 1.731 1.684
Clientes profesionales 10 7 5 6 5 5 5 5
PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)
Total 8.156.953 7.589.555 8.547.601 7.843.675 7.669.724 7.808.777 8.547.601 8.869.694
Sociedades de valores. Total? 1.213.014 820.465 739.401 978.055 917.210 922.948 739.401 989.484
Clientes minoristas 863.386 568.359 452.458 619.965 660.825 657.597 452.458 480.996
Clientes profesionales 61.711 27.613 44.804 24.231 24.259 42916 44.804 38.407
Agencias de valores. Total? 2963.397 5598708 6.828.313 5.641.826 5.609.395 5.884.830 6.828.313 6.919.775
Clientes minoristas 1.875.867 3.590.416 3.897.689 3.955.705 3.885.782 4.026.339 3.897.689 4.808.503
Clientes profesionales 1.018.647 1.899.566 1.908.486 1.568.975 1.601.814 1.743.956 1.908.486 1.921.458
Sociedades gestoras de cartera. Total? 3.980.542 1.170.382 979.887 1.223.794 1.143.119  1.000.999 979.887 960.435
Clientes minoristas 594.195 705.185 742.043 723.678 715.290 740.544 742.043 712.376
Clientes profesionales 3.386.347 465.197 237.844 500.116 427.829 260.455 237.844 248.059
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
2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 I i [\ | 112
I. Margen de intereses 91.542 56.161 67.333 28.021 46.461 67.333 7.821 11.439
Il. Comisiones netas 490.517  410.740 387.216 187.136  277.293 387.216 114.475 150.038
Comisiones percibidas 776.641 589.027 565.787 278.910 411.478 565.787 161.023 211.110
Tramitacién y ejecucion de érdenes 529.711 348.403 347.522 175.257  254.621 347.522 98.931 130.158
Colocacién y aseguramiento de emisiones 7.446 6.869 4.824 4.168 4518 4.824 5.703 3.609
Deposito y anotacion de valores 21.060 19.775 17.987 8.944 13.151 17.987 5.098 6.766
Gestion de carteras 16.186 14.883 15.581 6.960 10.521 15.581 6.017 6.975
Disefio y asesoramiento 60.712 12.067 18.597 8.410 13.294 18.597 5.002 6.288
Busqueda y colocacién de paquetes 485 50 8.659 4623 7.973 8.659 53 3.766
Operaciones de crédito al mercado 8 8 22 84 19 22 0 0
Comercializacion de IIC 59.588 45.050 51.766 24.433 37.532 51.766 14.517 19.630
Otras 81.446 141.924 100.829 46.032 69.847 100.829 25.702 33917
Comisiones satisfechas 286.124 178.287 178.571 91.774 134.185 178.571 46.548 61.072
IIl. Resultado de inversiones financieras 271.956 9.403 256.110 182.949 229.454 256.110 2.765 35.218
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -194.355 -28.522  -138467 -126975 -155.814 -138.467 52.098 41.178
V. Margen bruto 659.659 447.782 572.192 271131 397.395 572.192 177.159 237.873
VI. Resultado de explotacion 207.379 35.304 185.040 70.127 113.752 185.040 84.355 109.253
VII. Resultado de actividades continuadas 148.553 -12.057 140.805 62.100 96.165 140.805 66.720 88.131
VIIl. Resultado neto del ejercicio 148.553 -12.057 140.805 62.100 96.165 140.805 66.720 88.131

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.

2 Datos disponibles: abril de 2014.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 1 I ] 1\ |
TOTAL
Total 158.070 21.318 192.753 33.556 81.363 126.456 192.753 63.697
Activos monetarios y deuda publica 16.458 18.936 17.163 6.465 11.646 14.421 17.163 4.410
Otros valores de renta fija 79.041 16 55.096 18.743 38.246 50.933 55.096 11.962
Cartera interior 67.052 -14.813 42.328 16.168 31.665 42.557 42.328 7.588
Cartera exterior 11.989 14.829 12.768 2.575 6.581 8.376 12.768 4374
Renta variable -406.742 356.595 17.869 -152.244 -148.956 -145.147 17.869 137.295
Cartera interior 10.381 8.003 44517 1.937 3474 39.373 44517 30.193
Cartera exterior -417.123 348.592 -26.648 -154.181 -152.430 -184.520 -26.648 107.102
Derivados 669.747  -308.833 207.347 169.543 304.823 344.568 207.347 -145.356
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 785 -3.871 1.378 -436 -514 -520 1.378 168
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 32 48 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 16.668 5.383 3.405 615 1.463 2610 3.405 475
Diferencias de cambio netas -198.307 -37.363  -149.034 -8399 -132.712 -163.785 -149.034 49.363
Otros productos y cargas de explotacion 3.952 8.841 10.565 2.490 5.737 7.970 10.565 2.735
Otras operaciones -23.532 -18.386 28.964 -3.221 1.598 15.358 28.964 2.645
MARGEN DE INTERESES
Total 91.541 56.160 67.333 8.317 28.021 46.460 67.333 7.821
Activos monetarios y deuda publica 2.327 4.055 4.356 2.232 3.560 4.796 4.356 731
Otros valores de renta fija 20.241 17.089 4.572 1.643 1.870 3.239 4.572 1.268
Cartera interior 17.903 15.180 3.149 746 1.223 2.264 3.149 971
Cartera exterior 2.338 1.909 1423 897 647 975 1.423 297
Renta variable 54.249 35.220 40.163 3.869 18.541 30.343 40.163 4.954
Cartera interior 36.991 19.064 14.672 48 2.741 8.739 14.672 16
Cartera exterior 17.258 16.156 25.491 3.821 15.800 21.604 25.491 4.938
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 785 -3.871 1.378 -436 -514 -520 1.378 168
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 32 48 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 16.668 5.383 3.405 615 1.463 2.610 3.405 475
Otras operaciones -2.729 -1.716 13.459 394 3.069 5.944 13.459 225
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 271.956 9.404 256.109 35.802 182.949 229454 256.109 2.765
Activos monetarios y deuda publica 14.131 14.881 12.807 4.233 8.086 9.625 12.807 3.679
Otros valores de renta fija 58.800 -17.073 50.524 17.100 36.376 47.694 50.524 10.694
Cartera interior 49.149 -29.993 39.179 15.422 30.442 40.293 39.179 6.617
Cartera exterior 9.651 12.920 11.345 1.678 5.934 7.401 11.345 4.077
Renta variable -460.991 321.375 -22.294 -156.113  -167.497 -175.490 -22.294 132.341
Cartera interior -26.610 -11.061 29.845 1.889 733 30.634 29.845 30.177
Cartera exterior -434.381 332436 -52.139  -158.002 -168.230 -206.124 -52.139  102.164
Derivados 669.747 -308.833 207.347 169.543 304.823 344.568 207.347 -145.356
Otras operaciones -9.731 -946 7.725 1.039 1.161 3.057 7.725 1.407
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -205.427 -44.246  -130.689 -10.563 -129.607 -149.458 -130.689 53.111
Diferencias de cambio netas -198.307 -37.363  -149.034 -8399 -132.712 -163.785 -149.034 49.363
Otros productos y cargas de explotacion 3.952 8.841 10.565 2.490 5.737 7.970 10.565 2.735
Otras operaciones -11.072 -15.724 7.780 -4.654 -2.632 6.357 7.780 1.013

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 I i [\ | 112
I. Margen de intereses 2481 1.912 1.799 923 1.327 1.799 284 386
Il. Comisiones netas 97.886 93.246 110.422 51.268 75.050 110.422 30.650 41.270
Comisiones percibidas 112.351 108.198 130.738 59.205 87.618 130.738 36.017 49.833
Tramitacién y ejecucion de érdenes 36.354 38.112 40.196 20.177 28.429 40.196 14.456 18.559
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.870 3.128 4.715 1.957 2.764 4.715 634 1.881
Deposito y anotacion de valores 441 576 505 306 394 505 101 201
Gestion de carteras 12.352 14.476 16.267 6.341 10.090 16.267 3.624 4.660
Disefio y asesoramiento 5.349 3.123 5.894 1.879 3.345 5.894 1.377 2.031
Busqueda y colocacién de paquetes 61 88 55 55 55 55 0 0
Operaciones de crédito al mercado 42 30 1 11 1 1 0 0
Comercializacion de 1IC 21.381 25.949 35.823 15.402 23.835 35.823 9.705 14.085
Otras 33.500 22.715 27.272 13.076 18.694 27.272 6.120 8.415
Comisiones satisfechas 14.465 14.952 20.316 7.937 12.568 20.316 5.366 8.563
IIl. Resultado de inversiones financieras 622 1.255 5 35 273 5 203 169
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.539 -1.459 -1.633 -675 -1.307 -1.633 -261 -335
V. Margen bruto 99.450 94.954 110.593 51.551 75.343 110.593 30.874 41.490
VI. Resultado de explotacion 7.758 4,598 18.422 8.736 11.500 18.422 6.871 8.130
VII. Resultado de actividades continuadas 5.489 3.583 14.321 8.546 11.064 14.321 6.490 7.689
VIIl. Resultado neto del ejercicio 5.489 3.583 14.321 8.546 11.064 14.321 6.490 7.689
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: abril de 2014.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2013 2014
Miles de euros’ 2011 2012 2013 I n v | 112
I. Margen de intereses 682 733 667 341 501 667 174 231
Il. Comisiones netas 7.988 7.879 9.362 4.102 6.413 9.362 2.202 3.106
Comisiones percibidas 18.477 17.887 18.603 9.384 14.385 18.603 2.753 3.881
Gestion de carteras 16.582 16.307 17.028 8.564 13.170 17.028 2.167 3.331
Disefio y asesoramiento 1.894 1.579 1.575 819 1.214 1.575 458 366
Comercializacion de IIC 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 0 128 184
Comisiones satisfechas 10.489 10.008 9.241 5.282 7.972 9.241 551 775
Ill. Resultado de inversiones financieras 186 4 9 -1 26 9 23 32
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1 -1 -32 5 1 -32 -48 -63
V. Margen bruto 8.845 8.615 10.006 4437 6.941 10.006 2.351 3.306
VI. Resultado de explotacion 1.526 1.406 3.554 1.024 2.116 3.554 1.088 1.556
VII. Resultado de actividades continuadas 1.042 953 2.472 687 1.473 2.472 770 1.106
VIII. Resultado neto del ejercicio 1.042 953 2.472 687 1.473 2.472 770 1.106

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2 Datos disponibles: abril de 2014.
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Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia CUADRO 2.11
2013 2014
2011 2012 2013 | Il ] v |
TOTAL
Importe total (miles de euros) 1.219.553 1.085.783 1.033.669 1.106.049 1.043.016 1.059.449 1.033.669 n.d.
% exceso’ 321,37 300,76 322,58 319,33 293,44 315,41 322,58 n.d.
Ne entidades seglin porcentaje del exceso
<100% 36 37 34 37 31 32 34 n.d.
>100-<300% 23 24 22 26 30 28 22 n.d.
>300-<500% 19 17 17 14 16 19 17 n.d.
>500% 22 15 14 16 15 13 14 n.d.
SOCIEDADES DE VALORES
Importe total (miles de euros) 1.134.406 1.017.597 960.624 1.040.039 969.750 977.300 960.624 n.d.
% exceso’ 345,52 329,03 367,43 355,90 321,70 346,46 367,43 n.d.
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 12 7 9 10 10 10 9 n.d.
>100-<300% 10 17 i 16 15 14 11 n.d.
>300-<500% 13 12 13 10 12 13 13 n.d.
>500% 14 10 8 10 9 8 8 n.d.
AGENCIAS DE VALORES
Importe total (miles de euros) 68.007 53.531 62.199 53.556 59.966 66.126 62.199 n.
% exceso’ 189,22 161,23 164,46 160,50 184,41 175,77 164,46 n.
Ne entidades seguin porcentaje del exceso
<100% 21 27 22 24 18 20 22 n.d.
>100-<300% 12 6 10 9 14 12 10 n.d.
>300-<500% 5 4 3 3 3 5 3 n.d.
>500% 7 4 6 5 5 5 6 n.d.
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Importe total (miles de euros) 17.140 14.655 10.846 12.454 13.300 16.023 10.846 n.d.
% exceso’ 112,61 79,01 51,21 59,97 61,94 98,92 51,21 n.d.
Ne entidades segln porcentaje del exceso
<100% 3 3 3 3 3 2 3 n.d.
>100-<300% 1 1 1 1 1 2 1 n.d.
>300-<500% 1 1 1 1 1 1 1 n.d.
>500% 1 1 0 1 1 0 0 n.d.

1 El porcentaje de exceso medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos por-

centuales, que el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.

n. d.: No estan disponibles los datos del primer trimestre de 2014 debido a la entrada en vigor, el 1 de enero de 2014, del Reglamento (UE) N° 575/2013, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, que ha modificado las fe-

chas de remision de la informacion
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2013 2014
2011 2012 2013 | Il ] v |
TOTAL
Media (%)? 13,22 3,19 16,49 9,99 12,18 1312 16,49 25,56
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 32 31 13 29 25 22 13 15
0-<15% 44 33 37 34 32 41 37 32
>15-<45% 14 24 22 20 24 21 22 23
>45-<75% 5 3 9 7 5 4 9 8
>75% 5 2 6 3 6 4 6 8
SOCIEDADES DE VALORES
Media (%)? 13,79 2,97 16,39 9,72 11,78 12,98 16,39 25,96
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 13 14 5 13 13 12 5 5
0-<15% 24 18 15 19 17 17 15 17
>15-<45% 7 11 16 " 12 13 16 1
>45-<75% 2 2 4 2 2 1 4 5
>75% 3 1 1 1 2 2 1 3
AGENCIAS DE VALORES
Media (%)? 7,46 6,25 19,34 15,20 20,26 15,92 19,34 24,77
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 18 15 8 14 10 9 8 10
0-<15% 16 1 18 12 1 21 18 12
>15-<45% 6 13 5 8 12 7 5 10
>45-<75% 3 1 5 5 3 3 5 3
>75% 2 1 5 2 4 2 5 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Media (%)? 4,70 6,59 11,41 543 5,87 9,25 11,41 12,55
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 1 2 0 2 2 1 0 0
0-<15% 4 4 4 3 4 3 4 3
>15-<45% 1 0 1 1 0 1 1 2
>45-<75% 0 0 0 0 0 0 0 0
>75% 0 0 0 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

. . .
ROE = Be antes de impuestos (anualizado)

Fondos propios

Fondos Propios = Capital + Prima de emisin + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.

2 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.13
2012 2013

Miles de euros 2011 2012 2013 1 ] | I

PATRIMONIOS ASESORADOS'

Total 16.033.108 14.776.498 17.630.081 14.694.319 14.776.498 15.442.297 17.630.081
Clientes minoristas 2.181.943 3.267.079 4.991.653 2.443.271 3.267.079 3.975.400 4.991.653
Clientes profesionales 3.151.565 3.594.287 3.947.782 3.396.260 3.594.287 3.476.305 3.947.782
Otros 10.699.600 7.915.132 8.690.646 8.854.788 7.915.132 7.990.593 8.690.646

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 31.053 26.177 33.273 13.915 26.177 14.700 33.273
Comisiones percibidas 30.844 26.065 33.066 13.833 26.065 14.676 33.066
Otros ingresos 209 112 206 82 112 25 206

PATRIMONIO NETO

Total 12.320 13.402 21.498 13.123 13.402 15.119 21.498
Capital social 3.895 4.365 5.156 4.328 4.365 4.820 5.156
Reservas y remanentes 950 4.798 9453 5912 4.798 7.251 9.453
Resultado del ejercicio? 7.474 4.239 6.890 2.883 4.239 3.048 6.890

1 Datos a final de periodo. Periodicidad semestral.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada semestre.
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3 Instituciones de inversion colectiva®

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2013 2014
2011 2012 2013 Il ] v | i
Total IIC de caracter financiero 5.460 5.246 5.129 5.224 5.178 5.129 5.156 5.168
Fondos de inversion 2341 2.205 2.043 2.163 2.084 2.043 2.049 2.031
Sociedades de inversion 3.056 2.981 3.035 3.006 3.039 3.035 3.058 3.087
1IC de lIC de inversion libre 27 24 22 22 22 22 21 20
IIC de inversion libre 36 36 29 33 33 29 28 30
Total lIC inmobiliarias 14 14 16 16 16 16 16 15
Fondos de inversion inmobiliaria 6 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversion inmobiliaria 8 8 10 10 10 10 10 9
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaia 739 754 780 753 772 780 796 800
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 426 421 408 406 409 408 414 415
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 313 333 372 347 363 372 382 385
SGIIC 114 105 96 102 101 96 96 97
Depositarias 11C 97 84 77 80 78 77 76 74
1 Datos disponibles: mayo de 2014.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2013 2014
2011 2012 2013 I 11 v I" 112
Total IIC de caracter financiero 5.249.813 4.815.628 5.463.820 5.054.520 5.209.038 5.463.820 5.831.525 5.944.844
Fondos de inversion 4.835.193 4.410.763 5.050.556 4.646.584 4.799.634 5.050.556 5.409.951 5.521.067
Sociedades de inversion 414.620 404865 413.264 407936 409.404 413.264 421574 423.777
Total lIC inmobiliarias 30.678 26.155 6.773 22.558 22.484 6.773 5.849 5.773
Fondos de inversion inmobiliaria 29.735 25.218 5.750 21.541 21.466 5.750 4.798 4.722
Sociedades de inversion inmobiliaria 943 937 1023 1017 1.018 1.023 1.051 1.051
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafia3 761380 819485 1.067.708 935431 1.002.131 1.067.708 1.037.958 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 177.832 163.805 204.067 181.158 194.697 204.067 194.846 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 583.548 655.680 863.641 754273 807434 863.641 843.112 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espaia.
2 Datos disponibles: abril de 2014. Estos datos son de remision trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato

disponible.
3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 Il 1 v L 112
Total IIC de caracter financiero 155.982,6 147.722,2 184.300,9 160.704,6 171.271,9 184.300,9 198.351,8 202.359,8
Fondos de inversion3 132.368,6 124.040,4 156.680,1 135.933,5 145.168,5 156.680,1 169.513,6 173.248,9
Sociedades de inversion 23.6140 23.681,8 27.6208 24.771,1 26.1034 27.620,8 28.838,2 29.110,9
Total IIC inmobiliarias 4.807,1 4.485,5 4.536,2 4.839,5 4.759,1 4.536,2 4.464,0 4.450,0
Fondos de inversién inmobiliaria 4.494,6 4.201,5 3.682,6 3.985,5 3.899,2 3.682,6 3.614,7 3.602,5
Sociedades de inversion inmobiliaria 312,5 284,1 853,7 854,0 859,9 853,7 849,3 847,5
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaﬁa4 29.969,5 38.0753 54.727,2 47.202,7 504688 54.727,2 60.859,6 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 6.382,9 6.271,5 8.523,2 7.537,5 8.284,4 8.523,2 9.151,9 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 23.586,6 31.803,8 46.2040 39.665,2 42.1844 46.2040 51.707,6 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.
2 Datos disponibles: abril de 2014. Estos datos son de remision trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato

disponible.

3 Elpatrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en marzo de 2014, del orden de 4.707

millones de euros.
4 No se incluyen datos de los ETF.

a En las referencias a los <Fondos de inversién» de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2013 2014

Millones de euros 2011 2012 2013 1 I i v 12
Patrimonio 132.368,6 124.040,4 156.680,1 130.2954 135.933,5 145.168,5 156.680,1 169.513,6
Cartera de inversiones financieras 126.370,0 118.446,5 149.3433 123.616,6 129.370,9 137.908,9 149.343,3 161.847,5
Cartera interior 90.394,4 82.929,6 108.312,7 88.257,3 94.936,5 100.289,7 108.312,7 113.479,1
Valores representativos de deuda 72.076,1 65.999,1 79.4804 67.522,7 714483 743917 79.4804 82.222,1
Instrumentos de patrimonio 3.087,0 3.140,8 5.367,4 3.327,5 3.518,9 4.328,2 5.367,4 6.479,8
Instituciones de inversion colectiva 6.038,5 3.170,7 4.498,1 3.563,9 3.913,4 4.066,6 4.498,1 4.973,1
Depésitos en EECC 8.961,2 10.3333 18443,7 13.647,7 157508 17.078,0 184437 19.264,4
Derivados 231,5 285,7 523,0 195,5 305,1 4251 523,0 5233
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16,3
Cartera exterior 35.968,1 355127 41.029,5 353558 344308 37.6165 41.029,5 483675
Valores representativos de deuda 22.713,5 204939 203128 189698 18.053,8 193030 203128 24.821,9
Instrumentos de patrimonio 7.037,3 7.668,6 11.034,2 8.241,2 8.458,3 9.531,3 11.034,2 12.343,9
Instituciones de inversion colectiva 6.061,6 71123 9.286,0 7.904,4 7.725,9 8.461,8 9.286,0 10.747,8
Depositos en EECC 23,0 45,8 45,6 36,9 39,3 36,2 45,6 37,6
Derivados 131,6 191,6 350,9 203,1 1533 284,0 350,9 410,9
Otros 11 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 0,0 55
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 7,5 4,2 1,2 3,6 3,2 2,4 1,2 0,9
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 5.837,6 5.374,7 7.062,3 6.397,1 6.264,0 7.034,6 7.062,3 7.651,2
Neto deudores/acreedores 161,1 219,2 2744 281,6 298,7 225,0 2744 14,9

1 No seincluye informacién de la inversién libre, puesto que la Circular 3/2008 concede a estas entidades un plazo distinto para el envio a la CNMV de su informacién

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2013 2014

Millones de euros 2011 2012 2013 | ] 1] v K
Patrimonio 23.614,0 23.681,8 27.620,8 245499 247711 26.103,4 27.620,8 28.838,2
Cartera de inversiones financieras 22.521,9 225124 26.1056 23.310,1 234388 24.596,6 26.1056 27.2233
Cartera interior 123853 115680 12.1189 11.859,7 119395 12370,8 12.1189 12.081,9
Valores representativos de deuda 7.460,8 6.021,4 6.304,3 5.937,5 6.092,5 6.342,6 6.304,3 6.253,8
Instrumentos de patrimonio 2.508,5 2.271,7 3.005,5 2.336,8 2.332,0 2.696,3 3.005,5 3.184,6
Instituciones de inversion colectiva 667,4 701,0 1.1349 800,6 805,7 1.031,8 1.134,9 1.317,5
Depésitos en EECC 1.721,7 2.531,9 1.645,4 2.740,9 2.671,3 2.258,6 1.645,4 1.298,4
Derivados -5,2 7,7 14 10,0 4,9 9,9 1,4 -1,8
Otros 32,2 34,3 27,4 339 33,1 31,6 274 29,3
Cartera exterior 10.131,1 10.940,2 13.985,1 11.446,1 11.495,1 12.223,4 13.985,1 15.137,9
Valores representativos de deuda 3.070,6 2.489,2 2.613,7 2.217,1 2.041,9 2.154,8 2.613,7 2.963,3
Instrumentos de patrimonio 3.384,3 3.587,8 5.085,5 3.822,5 3.955,9 4.372,5 5.085,5 5.476,2
Instituciones de inversion colectiva 3.516,3 4.700,2 6.119,8 5.261,0 5.359,0 5.536,6 6.119,8 6.559,8
Depésitos en EECC 10,8 14,0 5,5 13,5 10,6 8,6 55 6,3
Derivados 1451 1471 152,5 130,2 125,9 144,7 152,5 124,2
Otros 39 1,8 8,1 1,7 1,8 6,2 8,1 8,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 5,5 43 1,5 43 4,7 2,4 1,5 3,5
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 854,6 959,7 1.302,0 1.076,2 1.127,9 1.300,3 1.302,0 1.408,3
Neto deudores/acreedores 2374 209,6 2131 163,4 204,2 206,4 2131 206,5

1 Datos provisionales.

138 Anexo estadistico



Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6
2013 2014
2011 2012 2013 I n [\ | 112

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.310 2.185 2.045 2.117 2.070 2.045 2.037 2.022
Renta ﬁja3 508 454 384 408 388 384 374 376
Renta fija mixta* 140 125 122 129 125 122 119 118
Renta variable mixta® 128 17 128 124 128 128 127 126
Renta variable euro 148 127 108 116 113 108 103 103
Renta variable internacional 220 211 193 198 192 193 190 190
Garantizado renta fija 351 398 374 402 391 374 355 345
Garantizado renta variable® 420 361 308 336 316 308 307 301
Fondos globales 203 192 162 174 168 162 160 162
De gestion pasiva 59 85 169 126 148 169 205 207
Retorno absoluto 133 115 97 104 101 97 97 94

PARTICIPES

Total fondos de inversion 4.835.193 4.410.771 5.050.719 4.646.619 4.799.719 5.050.719 5410.205 5.521.333
Renta fija3 1.384.946 1.261.634 1.508.009 1.347.295 1.410.867 1.508.009 1.612.002 1.660.068
Renta fija mixta* 206.938 188.574 240.676 203.705 205.034 240.676 314.879 346.691
Renta variable mixta® 145.150 138.096 182.223 141.715 161.099 182.223 211.810 220.826
Renta variable euro 237.815 220.450 293.193 239.309 254.009 293.193 323474 335.376
Renta variable internacional 448.539 398.664 457.606 427.789 435.571 457.606 531.270 545.899
Garantizado renta fija 1.042.658 1.075.852 1.002.458 1.124.209 1.091.051 1.002.458 871.622 835.012
Garantizado renta variable® 912.298 727.880 608.051 655.760 628.100 608.051 613.296 608.207
Fondos globales 127.336 101.321 128.741 111.567 117.838 128.741 146.223 151.893
De gestion pasiva 100.416 125.003 441.705 224.481 321.669 441.705 575.262 600.121
Retorno absoluto 229.097 173.297 188.057 170.789 174.481 188.057 210.367 217.240

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 132.368,6 124.0404 156.680,1 1359335 145.168,5 156.680,1 169.513,6 173.2489
Renta ﬁja3 46.945,5 40.664,6 55.058,9 46.736,8 50.381,0 55.058,9 59.381,8 61.010,8
Renta fija mixta* 5.253,6 5.500,9 8.138,0 6.618,4 6.873,4 8.138,0 10.600,2 11.977,2
Renta variable mixta® 2.906,1 3.179,9 6.3124 3.911,9 47834 6.312,4 7.648,6 8.005,4
Renta variable euro 4.829,2 5.270,2 8.632,8 5.867,8 7.021,5 8.632,8 7.753,1 8.057,4
Renta variable internacional 6.281,2 6.615,0 8.849,0 7.297,3 7.967,6 8.849,0 11.693,7 11.797,0
Garantizado renta fija 35.058,0 36.445,0 31.481,2 37.316,1 35.504,7 31.481,2 27.529,5 26.328,8
Garantizado renta variable® 18.014,5 14.413,2 12.503,8 13.032,2 12.767,2 12.503,8 12.810,3 12.775,3
Fondos globales 5.104,7 4.358,6 4.528,1 4.157,3 4.352,8 4.528,1 5.007,9 5.203,9
De gestion pasiva 1.986,2 2.991,2 16.515,9 6.402,4 10.926,5 16.515,9 21.847,0 22.744,8
Retorno absoluto 5.989,7 4.601,9 4.659,9 4.593,4 4.590,4 4.659,9 5.241,5 5.348,3

1 Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucién o liquidacién.

2 Datos disponibles: abril de 2014.

3 Desde el tercer trimestre de 2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Hasta el segundo trimestre de 2011 incluye:
Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios.

4 Incluye Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

5 Incluye Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
6 Incluye Garantizados de rendimiento variable y Garantia Parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2013 2014
2011 2012 2013 I} 1l \") | 1L
PARTICIPES
Total fondos de inversion 4.835.193 4410771 5.050.719 4.646.619 4.799.719 5.050.719 5.410.205 5.521.333
Personas fisicas 4.706.193 4.293.071 4.906.380 4.517.632 4.665.265 4.906.380 5.254.889 5.363.056
Residentes 4.645.384 4.237.534 4.848.184 4.461.680 4.608.356 4.848.184 5.194.854 5.298.625
No residentes 60.809 55.537 58.196 55.952 56.909 58.196 60.035 64.431
Personas juridicas 129.000 117.700 144.339 128.987 134.454 144.339 155.316 158.277
Entidades de crédito 490 473 521 506 520 521 589 587
Otros agentes residentes 127.765 116.589 143.083 127.784 133.198 143.083 153.950 156.712
Entidades no residentes 745 638 735 697 736 735 777 978
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 132.368,6 124.0404 156.680,1 135.933,5 145.168,5 156.680,1 169.513,6 173.2489
Personas fisicas 106.627,6 101.963,8 125.957,2 110.2986 117.097,2 125.957,2 135.6129 138.303,3
Residentes 105.088,0 100.515,7 124.1753 108.7953 115.454,6 124.1753 133.674,6 136.206,3
No residentes 1.539,6 1.448,0 1.781,9 1.503,4 1.642,5 1.781,9 1.938,3 2.097,1
Personas juridicas 25.7411 22.076,6 30.722,9 25.634,9 28.071,3 30.722,9 33.900,7 34.945,6
Entidades de crédito 1.446,7 1.075,4 547,6 496,7 568,2 547,6 519,0 617,2
Otros agentes residentes 23.880,7 20.657,1 29.743,3 24.719,9 27.044,1 29.743,3 32.922,7 33.863,0
Entidades no residentes 413,7 3441 431,9 418,2 459,0 4319 459,0 465,5
1 Datos disponibles: abril de 2014.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 | ] ] v |
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 58.145,0 51.006,7 91.115,7 17.899,8 24.368,4 19.197,3 29.650,2 34.856,3
Renta fija 27.206,2 32.924,2 50.154,7 9.266,2 15.803,3 10.626,0 14.459,2 16.218,9
Renta fija mixta 1.332,4 1.440,2 4.569,8 784,9 1.009,0 766,6 2.009,3 3.126,7
Renta variable mixta 815,7 590,0 3.021,8 396,6 496,0 656,0 1.473,2 1.615,8
Renta variable euro 2.085,0 1.257,5 4.082,8 699,9 866,6 793,8 1.722,5 1.921,3
Renta variable internacional 3.835,1 1.693,8 3.697,4 698,3 984,9 826,5 1.187,7 14259
Garantizado renta fija 13.965,7 7.976,3 5.964,0 2.956,0 1.763,8 908,8 3354 287,2
Garantizado renta variable 2.570,7 1.420,7 1.937,5 469,3 502,7 524,5 441,0 1.141,2
Fondos globales 3.261,6 1.270,9 2.175,2 500,8 496,7 439,0 738,7 766,5
De gestion pasiva 924,7 1.402,2 13.627,5 1.689,9 1.969,8 3.274,0 6.693,8 7.3941
Retorno absoluto 2.147,7 1.031,0 1.885,0 437,9 475,6 382,0 589,5 958,7
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 68.983,6 63.744,4 66.982,7 13.654,7 19.151,6 13.330,5 20.845,9 24.786,4
Renta fija 37.633,9 38.767,8 36.371,6 7.353,2 11.758,0 7.187,6 10.072,8 12.585,6
Renta fija mixta 3.258,1 22154 2.510,5 471,7 599,6 572,2 867,0 803,2
Renta variable mixta 1.136,2 973,1 1.139,9 185,2 277,5 236,2 441,0 407,0
Renta variable euro 1.933,0 1.421,2 2.352,5 4253 764,4 466,1 696,7 966,3
Renta variable internacional 4.652,7 21144 2.797,2 583,0 8273 629,2 757,7 1.003,1
Garantizado renta fija 6.737,4 8.829,3 10.433,2 24273 2.099,3 1.864,9 4.041,7 4.050,6
Garantizado renta variable 5.632,3 4.944,2 4.007,7 1.030,3 1.357,1 836,3 784,0 1.164,9
Fondos globales 2.316,3 1.278,4 1.327,8 301,1 316,0 260,7 450,0 352,8
De gestion pasiva 1.199,2 830,1 4.089,3 467,2 599,4 847,5 2.175,2 3.036,8
Retorno absoluto 4.484,7 2.370,4 1.952,8 4104 553,0 429,8 559,6 416,0

1 Datos estimados.
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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

2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 | Il ] v |
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS
Total fondos de inversion -10.853,1  -14.597,3 24.086,2 42244 5.205,5 5.847,4 8.808,9 10.082,0
Renta fija -10.423,6 -7.739,7 13.405,0 1.729,5 3.9349 3.3294 4.411,2 3.831,2
Renta fija mixta -1.980,4 -18,8 2.369,7 419,0 668,7 132,6 1.149,4 2.319,5
Renta variable mixta -375,5 35,8 2.673,3 349,0 315,7 668,0 1.340,6 1.216,3
Renta variable euro 142,0 -115,4 1.733,5 275,0 104,6 328,0 1.025,9 -1.220,2
Renta variable internacional -796,0 -425,3 865,9 122,3 1333 175,4 434,9 2.605,7
Garantizado renta fija 7.809,3 -338,8 -6.717,5 537,8 -602,6 -2.334,0 -4.318,7 -4.399,8
Garantizado renta variable -4.053,9 -4.225,9 -2.689,1 -651,9 -952,7 -593,3 -491,2 149,1
Fondos globales 972,2 -1.021,0 -176,7 -61,0 -197,9 42,0 40,2 400,7
De gestion pasiva 60,8 823,8 12.675,2 1.477,0 1.851,1 4.150,7 5.196,4 4.636,7
Retorno absoluto -2.207,9 -1.571,9 -53,2 27,7 -49,5 -51,4 20,0 542,8
RENDIMIENTOS NETOS
Total fondos de inversion -673,3 6.289,3 8.566,5 2.035,2 433,0 3.395,2 2.7031 2.757,7
Renta fija 744,9 1.459,6 990,0 296,4 11,7 315,0 266,9 492,0
Renta fija mixta -85,1 266,1 267,6 45,8 -15,8 122,4 115,2 142,6
Renta variable mixta -189,0 238,2 459,3 64,7 2,6 203,5 188,5 119,8
Renta variable euro -666,9 558,8 1.629,1 146,5 71,4 825,7 585,5 3404
Renta variable internacional -947,2 759,1 1.368,1 486,7 -60,0 494,9 446,5 239,0
Garantizado renta fija 1.070,4 1.727,4 1.754,3 670,5 265,8 522,7 295,3 4481
Garantizado renta variable 21,8 624,5 779,8 164,2 59,4 3284 227,8 157,5
Fondos globales -307,8 274,9 346,2 69,3 -11,7 153,5 135,1 79,1
De gestion pasiva -163,9 196,8 861,0 47,4 39,9 380,7 393,0 700,3
Retorno absoluto -150,5 184,1 11,1 43,7 -304 48,4 49,4 389
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2013 2014
% sobre patrimonio medio diario 2011 2012 2013 | Il ] v |
RENDIMIENTOS DE GESTION
Total fondos de inversion 0,45 6,03 7,37 1,86 0,61 2,67 2,05 1,97
Renta fija 2,28 4,33 2,96 0,92 0,47 0,84 0,70 1,06
Renta fija mixta -0,15 6,05 5,20 1,09 0,05 2,10 1,87 1,86
Renta variable mixta -4,30 9,20 11,84 2,25 0,50 4,93 3,72 2,09
Renta variable euro -10,77 12,84 28,36 3,10 1,94 13,16 7,93 5,32
Renta variable internacional -11,05 13,51 21,47 7,57 -0,21 6,94 5,82 2,64
Garantizado renta fija 3,77 5,30 5,80 2,00 0,93 1,66 1,09 1,81
Garantizado renta variable 1,29 5,26 7,34 1,45 0,77 2,89 2,05 1,60
Fondos globales -4,55 7,80 9,86 1,97 0,05 4,03 3,51 2,01
De gestion pasiva -6,27 7,99 9,84 1,42 0,92 4,20 2,99 3,79
Retorno absoluto -0,90 4,93 3,61 1,24 -0,41 1,35 1,39 1,07
GASTOS. COMISION DE GESTION
Total fondos de inversion 0,93 0,94 0,98 0,24 0,24 0,25 0,25 0,24
Renta fija 0,64 0,66 0,68 0,17 0,18 0,17 0,16 0,17
Renta fija mixta 117 1,10 1,13 0,28 0,28 0,28 0,29 0,29
Renta variable mixta 1,59 1,51 1,51 0,37 0,37 0,40 0,36 0,36
Renta variable euro 1,80 1,77 1,85 043 044 0,50 0,47 0,47
Renta variable internacional 1,77 1,74 1,83 0,46 0,43 0,47 0,46 0,43
Garantizado renta fija 0,72 0,79 0,86 0,21 0,21 0,22 0,22 0,22
Garantizado renta variable 1,24 1,23 1,25 0,30 0,31 0,31 0,32 0,30
Fondos globales 1,11 1,01 1,32 0,31 0,28 0,36 0,36 0,32
De gestion pasiva 0,75 0,81 0,72 0,18 0,18 0,17 0,19 0,16
Retorno absoluto 1,08 1,03 1,13 0,29 0,26 0,29 0,29 0,28
GASTOS. COMISION DE DEPOSITO
Total fondos de inversion 0,08 0,08 0,08 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 0,12 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,12 0,12 0,09 0,03 0,02 0,02 0,02 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 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11
2013 2014
En % 2011 2012 2013 | 1l n v |
Total fondos de inversion -0,08 5,50 6,50 1,65 0,36 2,50 1,85 1,70
Renta fija 1,56 3,54 2,28 0,76 0,31 0,65 0,54 0,89
Renta fija mixta -1,34 4,95 4,16 0,83 -0,19 1,85 1,62 1,57
Renta variable mixta -5,64 7,83 10,85 2,02 0,17 4,78 3,52 1,69
Renta variable euro -11,71 12,31 28,06 2,95 1,30 13,71 7,99 5,01
Renta variable internacional -10,83 13,05 20,30 7,40 -0,69 6,87 5,54 2,22
Garantizado renta fija 3,28 4,85 4,96 1,82 0,70 1,46 0,89 1,57
Garantizado renta variable 0,14 5,07 6,15 1,16 0,42 2,62 1,83 1,26
Fondos globales -4,64 7,44 8,71 1,70 -0,26 3,80 3,25 1,64
De gestion pasiva -7,33 7,10 8,88 1,06 0,86 4,13 2,58 3,44
Retorno absoluto -1,87 3,84 2,46 0,96 -0,62 1,07 1,04 0,82
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2013 2014
2011 2012 2013 | Il 11l \% K
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.047 2427 2415 2.384 2.374 2.333 2415 2.494
Patrimonio (millones de euros) 728,1 918,6 1.036,7 964,8 981,3 994,8 1.036,7 1.136,5
Suscripciones (millones de euros) 201,1 347,6 401,7 95,9 76,3 132,6 97,0 85,9
Reembolsos (millones de euros) 92,5 212,7 414,3 82,2 69,4 167,0 95,7 47,5
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 108,6 134,8 -12,6 13,6 6,9 -34,4 1,3 38,5
Rendimientos netos (millones euros) -26,5 55,7 130,0 31,9 9,6 47,9 40,5 27,3
Rentabilidad (en %) -2,60 717 16,48 3,84 1,03 5,33 5,41 2,53
Rendimientos de gestion (%)2 -1,88 8,00 17,22 3,91 1,73 5,97 4,64 3,12
Gastos comision de gestion (%)2 1,66 1,38 2,87 0,54 0,58 0,98 0,74 0,60
Gastos de financiacion (%)2 0,06 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.805 3.338 3.022 3.211 3.230 3.218 3.022 3.027
Patrimonio (millones de euros) 573,0 540,0 350,3 536,2 468,0 418,3 350,3 3539
Suscripciones (millones de euros) 10,6 23,6 4,9 0,8 3,6 0,0 04 -
Reembolsos (millones de euros) 120,1 74,3 215,2 19,0 69,0 50,8 76,3 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -109,6 -50,8 -210,3 -18,2 -65,4 -50,8 -75,9 -
Rendimientos netos (millones euros) -12,3 17,6 20,6 144 -2,8 1,2 79 -
Rentabilidad (en %) -1,70 0,88 4,39 2,73 -0,52 0,25 1,89 0,97
Rendimientos de gestion (%)3 -0,47 4,56 578 3,03 -0,21 0,59 2,28 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,25 1,28 1,28 0,32 0,31 0,31 0,33 -
Gastos comisién de deposito (%)3 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: febrero de 2014. Rentabilidad calculada para el periodo diciembre - febrero.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13
2013 2014
2011 2012 2013 1l n v | 2
NUMERO DE CARTERAS3
Fondos de inversion 2.341 2.205 2.043 2.163 2.084 2.043 2.049 2.026
Sociedades de inversiéon 3.002 2.922 2975 2.945 2977 2975 3.000 3.020
IIC de IIC de inversidn libre 27 24 22 22 22 22 22 -
IIC de inversion libre 35 35 29 33 33 29 28 -
Fondos de inversion inmobiliaria 6 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversién inmobiliaria 8 8 10 10 10 10 10 10
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 132.368,6 124.0404 156.680,1 135.933,4 145.168,5 156.680,1 169.513,6 173.248,9
Sociedades de inversién 23.0376 23.011,0 26.830,1 24.098,1 253740 26.830,1 28.007,0 28.264,4
IIC de IIC de inversion libre* 573,0 5399 350,3 468,0 418,3 350,3 3539 -
IIC de inversion libre* 694,7 881,4 1.036,6 981,3 994,8 1.036,6 1.102,4 -
Fondos de inversién inmobiliaria 4.494,6 4.201,5 3.682,6 3.985,5 3.899,2 3.682,6 3.614,7 3.602,5
Sociedades de inversion inmobiliaria 312,5 284,1 853,7 854,0 859,9 853,7 849,3 847,5
1 Se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles: abril de 2014.
3 Informacion de registro de IIC.
4 Datos disponibles para el primer trimestre de 2014: febrero de 2014.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2013 2014
2011 2012 2013 1 I ]| v 12
VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)
Total 29.969,5 380753 547272 445573 472027 504688 547272 60.859,6
Fondos 63829 62715 85232 75582 75375 82844 85232 91519
Sociedades 23.586,6 31.803,8 462040 36.999,1 39.6652 42.1844 462040 51.707,6
N° DE INVERSORES
Total 761380  819.485 1.067.708  889.361 935431 1.002.131 1.067.708 1.037.958
Fondos 177.832  163.805 204.067 186.598  181.158 194697  204.067  194.846
Sociedades 583.548 655680 863.641 702763 754273 807.434  863.641  843.112
Ne DE INSTITUCIONES
Total 739 754 780 753 753 772 780 796
Fondos 426 421 408 417 406 409 408 414
Sociedades 313 333 372 336 347 363 372 382
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 297 310 320 307 308 317 320 325
Francia 284 272 260 276 271 274 260 274
Irlanda 87 90 102 90 93 97 102 109
Alemania 20 31 32 31 30 30 32 32
Reino Unido 19 22 22 22 22 22 22 24
Holanda 1 1 2 1 2 2 2 2
Austria 25 23 24 21 22 24 24 24
Bélgica 5 3 4 3 3 4 4 4
Malta 1 1 1 1 1 1 1 1
Dinamarca 0 1 1 1 1 1 1 1

1 Noseincluyen los datos de volumen de inversion 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
2013 2014

2011 2012 2013 1l ] v 1 112
FONDOS
Numero 6 6 6 6 6 6 6 6
Participes 29.735 25.218 5.750 21.541 21.466 5.750 4.798 4722
Patrimonio (millones de euros) 4.494,6 4.201,5 3.682,6 3.985,5 3.899,2 3.682,6 3.614,7 3.602,5
Rentabilidad (%) -3,23 -5,53 -11,28 -1,88 -2,13 -5,15 -1,59 -0,32
SOCIEDADES
Numero 8 8 10 10 10 10 10 10
Accionistas 943 937 1.023 1.017 1.018 1.023 1.051 1.051
Patrimonio (millones de euros) 312,5 284,1 853,7 854,0 859,9 853,7 849,3 847,5

1 IIC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: abril de 2014. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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