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Informe de coyuntura de mercados (*)

(*) Este articulo ha sido elaborado por la Direccién de Estudios y Estadisticas de la CNMV.






1 Panoramica general

La evolucién de los mercados de valores internacionales en el segundo trimestre
de 2007 estuvo condicionada por la modificacién al alza de las expectativas de
tipos de interés tanto en la zona euro como en Estados Unidos. En la zona euro, la
nueva subida de los tipos de interés oficiales en 25 puntos basicos, hasta el 4%, a
comienzos de junio por parte del Banco Central Europeo confirmé las
expectativas del mercado. Sin embargo, las declaraciones de la autoridad monetaria
europea llevaron al mercado a elevar el nivel maximo esperado de tipos que, hasta
entonces, habia sido el 4,25%. En Estados Unidos, el temor a un aumento de la
inflacién por la favorable evolucién de la economia norteamericana anulé las
expectativas de futuras bajadas de tipos.

Ello fue el detonante de un proceso generalizado de venta masiva de bonos y de
toma de beneficios en los mercados bursatiles. En los mercados de cambios se
moderé la depreciacién del délar frente al euro. El incremento de las
rentabilidades fue importante, especialmente en los mercados de deuda ptblica de
la zona euro. Las curvas de tipos de interés de Estados Unidos y de la zona euro
aumentaron el signo positivo de la pendiente.

En las principales bolsas internacionales, el cambio de escenario de tipos provo c 6
una correcciéon de las ganancias acumuladas en abril y mayo. Pese a estos
descensos, bolsas como la alemana y la norteamericana tuvieron subidas nada
despreciables, del 17% y 9% respectivamente. Por el contrario, las bolsas italiana y
espanola tuvieron subidas reducidas. En términos interanuales, todas las
principales bolsas internacionales continuaron ofreciendo rendimientos atractivos,
especialmente la bolsa alemana con una revalorizacion del 47%. La volatilidad se
mantuvo en niveles histéricos reducidos.

En el resto de las bolsas internacionales las ganancias fueron en general
significativas, excepto la bolsa de Venezuela que continué cayendo. Las bolsas de
China y Peri continuaron subiendo con fuerza y los rendimientos anuales se
situaron en niveles muy elevados.

El mercado bursétil espanol tuvo un comportamiento diferencial respecto a la
zona euro. Como se ha comentado, las ganancias bursatiles fueron reducidas e
inferiores a las registradas por la media de las bolsas de la zona euro. Ademas,
se produjo un aumento moderado de la volatilidad. Las pérdidas registradas por
el sector de “Servicios financieros e inmobiliarios” fueron las que mas
influyeron en el retroceso del IGBM. Las inmobiliarias se encuentran inmersas
en un proceso de correccidn de las elevadisimas revalorizaciones acumuladas
en los dos tltimos anos. La actividad del mercado bursatil espanol continué
siendo muy elevada con una contratacion media diaria que volvié a superar
los seis mil millones de euros.
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1

dic-2005 dic-2006 107 1107*
Tipos de interés a corto plazo (%)’
Tipo de interés oficial 2,25 3,50 3,75 4,00
Euribor 3 meses 2,47 3,69 3,89 4,12
Euribor 12 meses 2,79 3,93 4,11 4,47
Tipos de cambio?
Délar / euro 1,18 1,32 1,33 1,34
Yen / euro 138,90 156,93 157,3 165,9
Tipos de interés a medio y largo plazo (%)3
Rentabilidad deuda publica
3 anos 2,91 3,73 3,91 4,43
5 anos 3,06 3,76 3,94 4,48
10 afnos 3,36 3,80 4,00 4,54
Prima de riesgo renta fija privada (puntos basicos)3
3 anos 25 31 26 26
5 anos 42 37 27 29
10 anos 54 46 38 39

Mercados de renta variable
Rentabilidad de los principales indices burséatiles internacionales (%)*

Euro Stoxx 50 21,3 15,1 1,5 8,7
Dow Jones -0,6 16,3 -0,9 9,2
Nikkei 40,2 6,9 04 53
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) 12,2 35,5 0,6 5,9
Bovespa (Brasil) 27,7 329 3,0 18,0
Shangai Comp (China) -8,3 130,4 19,0 31,3
BSE (India) 38,3 41,0 -5,7 13,0
Mercado bursatil espafiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 18,2 31,8 3,5 2,7
PER del Ibex 355 129 14,3 14,0 13,9
Volatilidad del Ibex 35 (%) 10,6 13,1 14,6 16,8
Contratacién en el SIBE7 3.311,2 4.513,3 6.539,7 6.372,4
Resultados empresas cotizadas8 22,0 23,3 nd nd

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

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

nd: datos no disponibles.

1 Promedio mensual de datos diarios. Los datos del primer trimestre de 2007 corresponden a marzo; los del segundo
al ultimo mes hasta el 20 de junio. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta semanal.

2 Datos a final de periodo. Los datos del segundo trimestre de 2007 corresponden al 20 de junio.

3 Promedio de datos diarios. Los datos del segundo trimestre de 2007 abarcan un mes hasta el 20 de junio.

4 Porcentaje anual en 2005 y 2006. En 2007 se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo;
en el segundo trimestre corresponde a la acumulada hasta el 20 de junio.

5 Ratio precio - beneficios (price earning ratio). Los datos del segundo trimestre de 2007 son del 20 de junio.

6 Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento. El dato del segundo trimestre de 2007
corresponde al 20 de junio.

7 Promedio diario, en millones de euros. Los datos del segundo trimestre de 2007 corresponden a abril y mayo.

8 Tasa de variacion anual del EBITDA (resultado bruto de explotacion) de las empresas cotizadas en el mercado continuo.

2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo

Los tipos de interés oficiales subieron otros 25 puntos bésicos en una decision del
Banco Central Europeo del 6 de junio. El tipo marginal de la subasta semanal se
situd en el 4%. Ello supuso acumular un incremento del 2% desde el inicio de las
subidas de tipos en diciembre de 2005. Los tipos de interés del mercado monetario
de la zona euro recogieron esta subida con incrementos de 25-35 puntos bdsicos
(véase cuadro 2). El Euribor a 12 meses alcanzé el 4,47% en junio, lo que supone
un aumento de mas de un 1% respecto a hace un ano.
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La subida de los tipos de interés oficiales era esperada por el mercado. No asi el
mensaje de la autoridad monetaria europea al senalar que la politica monetaria
segufa siendo acomodaticia dada la prevalencia de riesgos para la estabilidad de
precios en el medio plazo y el positivo entorno econémico de la zona euro. Esto
provocd un cambio en las expectativas de subida de los tipos de interés oficiales:
el nivel maximo aumenté hasta el 4,5% desde el 4,25% anterior.

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 2
dic-04 dic-05 dic-06 jun-06 sep-06 dic-06  mar-06 jun-072
Zona euro
Oficial3 2,00 2,25 3,50 2,75 3,00 3,50 3,75 4,00
3 meses 2,17 2,47 3,69 2,99 3,34 3,69 3,89 4,12
6 meses 2,21 2,60 3,79 3,16 3,53 3,79 4,00 4,26
12 meses 2,30 2,79 3,93 3,40 3,72 3,93 4,11 4,47
EEUU
Oficial* 2,25 4,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
3 meses 2,50 4,49 5,36 5,38 5,38 5,36 5,35 5,36
6 meses 2,72 4,67 5,35 5,49 541 535 532 5,39
12 meses 3,02 4,84 5,24 5,60 5,38 5,24 5,20 543
Japon
Oficial> 0,15 0,15 0,25 0,15 0,25 0,25 0,50 0,50
3 meses 0,05 0,07 0,56 0,33 0,42 0,56 0,70 0,71
6 meses 0,07 0,08 0,63 0,42 0,48 0,63 0,72 0,81
12 meses 0,09 0,12 0,74 0,58 0,60 0,74 0,78 0,94

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio de datos diarios, excepto los tipos oficiales que corresponden al ultimo dia del periodo.
2 El dato corresponde al promedio desde el 21 de mayo al 20 de junio.

3 Tipo marginal de la subasta semanal.

4 Tipo de los fondos federales.

5 Tipo de la politica monetaria.

Este ajuste de expectativas de los tipos de interés en la zona euro se puede
apreciar en el cuadro 3 que recoge la evolucion de los tipos de interés forward
(FRA) a tres meses. Las subidas fueron significativas respecto a los niveles de
finales de marzo, entre 25 y 55 puntos basicos. El FRA 12x15 se situ en el 4,77%
y el diferencial con el contado aumenté hasta los 6o puntos basicos desde los 30
puntos basicos de finales de marzo.

Tipos de interés forward (FRA) a tres meses' CUADRO 3
dic-04 dic-05 dic-06 jun-06 sep-06 dic-06  mar-06 jun-072
Zona euro
Contado 2,16 2,49 3,73 3,06 3,42 3,73 3,92 4,16
FRA 3x6 2,23 2,74 3,94 3,38 3,69 3,94 413 4,37
FRA 6x9 2,36 2,91 4,07 3,63 3,78 4,07 4,21 4,57
FRA 9x12 2,49 3,00 413 3,78 3,81 413 4,25 4,68
FRA 12x15 2,64 3,07 413 3,86 3,79 4,13 4,23 4,77
EEUU
Contado 2,56 4,54 5,36 5,48 537 5,36 5,35 5,36
FRA 3x6 2,95 4,81 5,31 5,59 5,30 5,31 5,25 535
FRA 6x9 3,22 4,84 5,21 5,60 5,15 5,21 5,06 535
FRA 9x12 341 4,81 5,06 5,57 4,99 5,06 4,87 5,31
FRA 12x15 3,57 4,76 4,94 5,53 4,85 4,94 4,74 5,29

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a final de periodo.
2 El dato corresponde al 20 de junio.
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En Estados Unidos, también se produjo un replanteamiento de las expectativas
sobre los tipos de interés. Los positivos datos econémicos de crecimiento de la
economia norteamericana y el temor a un repunte de la inflaciéon anularon las
expectativas de futuras bajadas de los tipos de interés oficiales. El mercado
pasé a apostar por el mantenimiento de los tipos de interés oficiales en el
actual 5,25% en el plazo de un ano.

La pendiente del tramo corto de la curva de tipos norteamericana (diferencial
entre los plazos de 12 y 3 meses) pas6 de ser negativa en 15 puntos a finales de
marzo a ser positiva en 5-10 puntos basicos en junio (véase cuadro 2). Los FRA
12x15 a tres meses se incrementaron en 55 puntos basicos y el diferencial con
el contado se situd en -5 puntos bdsicos en junio cuando en marzo era de -60
puntos basicos (véase cuadro 3).

En Japon, los tipos de interés oficiales se mantuvieron en el 0,50% ya que el
crecimiento econdmico siguié siendo débil y los indicadores de precios no
mostraron sintomas de aumento.

En consonancia con las decisiones monetarias adoptadas, los tipos de interés del
mercado monetario en el plazo de tres meses continuaron aumentando en la zona
euro y se mantuvieron estables en Estados Unidos y en Japdn (véase grafico 1).

Tipos de interés a tres meses! GRAFICO 1
EEUU

% Zona euro Japén

7

1

OLJ"‘{--'!:'\ _/_"'M—'

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

Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos hasta el 20 de junio.

2.2 Tipos de cambio

La depreciaciéon del délar frente al euro que viene produciéndose desde
mediados de 2001 continud en el segundo trimestre de 2007. No obstante, la
depreciacién fue inferior a la registrada en los dos trimestres anteriores por la
anulacién de expectativas de bajada de tipos en Estados Unidos (véase grafico 2).
El tipo de cambio se situd en 1,34 $/euro en junio aunque entre mediados de abril
y mayo se habifa mantenido mds alto, en 1,36 $/euro. La depreciacion en el
segundo trimestre fue del 0,82% respecto a finales de marzo; respecto a diciembre

Informes y analisis. Informe de coyuntura de mercados



de 2006 el délar acumulé una depreciacién del 1,95%. La depreciaciéon
acumulada desde mediados de 2001 alcanzd el 60%.

Los diferenciales de crecimiento y tipos de interés, actuales y esperados, entre la zona
euro y Japon intensificaron la tendencia depreciatoria del yen frente al euro en el
segundo trimestre de 2007 (véase grafico 2). El tipo de cambio existente a comienzos
de junio, 165,9 ¥/euro, supuso una depreciacién del yen del 5,4% respecto a finales
de marzo. En el primer trimestre la depreciacién habia sido del o,3%.

Tipo de cambio del euro frente al délar y yen! GRAFICO 2
Tipo de cambio délar / euro (izda) =——Tipo de cambio yen / euro (dcha)
1,7 170
1,6 160
1,5 150
1,4 140
1,3 130
1,2 120
11 110
1,0 100
09 920
038 80
0,7 70

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

Fuente: Thomson Datastream.
1. Datos hasta el 20 de junio.

2.3 Tipos de interés a largo plazo

En el segundo trimestre de 2007 se intensificaron las ventas en los mercados de
deuda publica de Estados Unidos y de la zona euro. El incremento de las
rentabilidades de medio y largo plazo se inicié a mediados de mayo, cuando los
mercados empezaron a anticipar futuras subidas de los tipos de interés oficiales
en la zona euro y a predominar los temores a una subida de la inflacién en
Estados Unidos.

En la zona euro, las rentabilidades medias mensuales se incrementaron 50-55
puntos basicos en todos los plazos. En Estados Unidos, las subidas fueron algo
inferiores pero igualmente importantes, de 45 puntos basicos también en todos
los tramos de medio y largo plazo de la curva de tipos (véase cuadro 4). Si
tomamos datos diarios es de destacar que la rentabilidad del bono a diez anos de
Estados Unidos se situdé por encima del 5% desde la primera semana de junio,
un nivel que no se superaba desde finales de julio de 2006. Como consecuencia,
el diferencial de tipos de interés a largo plazo entre Estados Unidos y la zona
euro continué estrechdndose. Tomando las rentabilidades medias mensuales, la
reduccién fue de casi 10 puntos bdsicos respecto a marzo, situdndose en un
diferencial de 50-55 puntos bésicos.
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Las ventas de titulos de deuda puiblica también se extendieron a Japén aunque en
menor medida que en la zona euro y Estados Unidos. El incremento de las
rentabilidades medias mensuales hasta junio fue de 20-25 puntos bdsicos en todos
los plazos respecto a marzo.

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo ! CUADRO 4
dic-04 dic-05 dic-06 jun-06 sep-06 dic-06  mar-07 jun-072
Zona euro
3 afos 2,51 2,86 3,75 3,56 3,60 3,75 3,92 4,43
5 afnos 2,92 3,06 3,77 3,73 3,63 3,77 3,90 4,45
10 anos 3,65 3,37 3,80 3,99 3,76 3,80 3,95 4,49
EEUU
3 anos 3,20 4,39 4,59 5,09 4,69 4,59 4,51 4,94
5 anos 3,60 4,39 4,54 5,06 4,67 4,54 4,48 4,95
10 anos 4,23 4,46 4,57 511 4,72 4,57 4,56 5,02
Japon
3 anos 0,24 0,46 0,93 0,99 0,81 0,93 0,90 1,14
5 anos 0,57 0,86 1,22 1,36 1,15 1,22 1,18 1,43
10 anos 1,40 1,53 1,64 1,86 1,66 1,64 1,62 1,82

Fuente: Reuters.
1 Promedio de datos diarios.
2 El dato corresponde al promedio desde el 21 de mayo al 20 de junio.

Las curvas de tipos cupon cero recogidos en los graficos 3 muestran con claridad
la evolucién de los tipos de interés comentadas anteriormente. En la zona euro,
entre diciembre de 2006 y junio de 2007 se produjo un desplazamiento al alza de
la curva respecto a diciembre de 2006 de 45-55 puntos basicos en el tramo corto de
la curva (hasta 1,5 anos) y de 60-70 puntos basicos en el resto de plazos. En Estados
Unidos, el principal cambio en ese periodo fue el incremento de la pendiente
positiva de la curva que, entre los plazos de dos y diez anos, pasé6 a ser de 30-35
puntos bésicos en junio frente a los 5 puntos basicos de diciembre de 2006.

Curva de tipos cupoén cero GRAFICO 3
Zona euro! EEUUT
% jun-07  ——dic-06 = jun-06 % jun-07  ——dic-06 = jun-06
7 7
6 6

R——

5 5

4 4

3 afios 3 anos
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30

Fuente: Reuters.
1 Los datos de junio corresponden al dia 20.
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En los mercados de renta fija privada de la zona euro, las primas de riesgo crediticio
siguieron descendiendo como viene ocurriendo desde mediados de 2006. Hay que
destacar que las primas de todos los plazos son las mas bajas desde diciembre de 2004.
El diferencial de rentabilidades BBB-AAA de largo plazo se situd en 6o puntos baésicos,
25 puntos basicos por debajo de los existentes a finales de 2006 (véase cuadro 5). En
Estados Unidos, el comportamiento de las primas de riesgo crediticio siguié siendo
mas volatil en el tiempo (véase grafico 4) y desigual por plazos. En el plazo de diez anos
st parece que la tendencia desde hace un ano es de reduccidn, si bien el nivel de las
primas se mantuvo claramente por encima de las de la zona euro.

Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA 1 CUADRO 5
Puntos basicos dic-04 dic-05 dic-06 jun-06 sep-06 dic-06  mar-07 jun-072

Zona euro

3 afos 49 43 37 38 41 37 32 28
5 afos 61 53 53 57 56 53 45 42

10 afos 68 77 84 95 89 84 71 61

EEUU

3 afos 63 37 54 51 54 54 70 63

5 afos 71 63 68 68 71 68 80 70
10 afnos 81 108 96 104 103 96 98 87

Fuente: Reuters.
1 Promedio de datos diarios.
2 Los datos corresponden al promedio entre el 21 de mayo vy el 20 de junio.

Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA a diez afios' GRAFICO 4
puntos basicos Zona euro ——EEUU
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Fuente: Reuters.
1. Datos hasta el 20 de junio.

2.4 Las Bolsas internacionales

Los principales indices bursdtiles internacionales retomaron la tendencia alcista en el
segundo trimestre de 2007 tras las correcciones registradas a finales de febrero
(véase grafico 5). Las ganancias fueron superiores a las registradas en el primer
trimestre (véase cuadro 6) pese a la toma de beneficios que se produjo a comienzos
de junio. Esta correccién estuvo causada por la revision al alza de las expectativas
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de tipos de interés tanto en la zona euro como en Estados Unidos. No obstante, ello
no provoc6é un aumento de la volatilidad que se mantuvo en niveles histéricos
reducidos (véase grafico 6 y cuadro 7). La bolsa espanola fue la excepcién a esta
pauta general de comportamiento. El Ibex 35 tuvo unas ganancias inferiores a las del
primer trimestre y la volatilidad experimenté un ligero repunte (véase apartado 4).

En la zona euro, la bolsa alemana continué ofreciendo los mejores resultados, con
una subida importante del Dax 30, del 17% hasta el 20 de junio. Las ganancias del
Euro Stoxx 50, Euronext 100 y el Cac 40 francés estuvieron entre el 7,5%-8,5%. Los
resultados mas moderados volvieron a registrarse en la bolsa italiana, con una
subida trimestral del Mib 30 del 2,8% hasta el 20 de junio. En Estados Unidos, las
subidas fueron significativas, mas del 9%, y permitieron compensar la desfavorable
evolucién del primer trimestre. En Japdn, las ganancias fueron inferiores a la
media del resto de bolsas internacionales.

En términos interanuales, los principales mercados bursétiles internacionales
siguieron registrando unas rentabilidades atractivas para los inversores. Destacan
el Dax 30 alemdn, con un 47,3%, y el Ibex 35, con un 35,4%.

Las revalorizaciones acumuladas desde el inicio de la etapa alcista en las principales
bolsas internacionales en abril de 2003 son muy significativas: 153% el Ibex 35,
128% el Nikkei, 120% el Euro Stoxx 50y 67% el Dow Jones. En el anterior periodo
alcista, que comenzé en mayo de 1995 y se extendié hasta marzo de 2000, las
rentabilidades fueron bastante superiores excepto en el Nikkei: 337% el Ibex 35,
29% el Nikkei, 321% el EuroStoxx 50 y 144% el Dow Jones.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles CUADRO 6
2007 - jun’
indice 2005 2006 107 % trim % s/dic 06 % anual
Mundo
MSCI World 7,6 18,0 2,1 6,4 8,6 26,8
Zona euro
Euro Stoxx 50 21,3 15,1 1,5 8,7 10,3 29,3
Euronext 100 23,2 18,8 3,1 7,7 11,0 31,2
Alemania Dax 30 27,1 22,0 49 17,0 22,6 47,3
Francia Cac 40 234 17,5 1,7 8,1 10,0 27,7
Italia Mib 30 13,3 17,5 0,3 2,8 32 21,9
Espafa lbex 35 18,2 31,8 3,5 2,7 6,3 354
Reino Unido
FTSE 100 16,7 10,7 1,4 54 6,9 17,5
Estados Unidos
Dow Jones -0,6 16,3 -0,9 9,2 8,2 229
S&P 500 3,0 13,6 0,2 6,5 6,7 22,0
Nasdag-Cpte 1,4 9,5 0,3 7,4 7,6 234
Japon
Nikkei 225 40,2 6,9 04 53 5,7 24,3
Topix 43,5 1,9 1,9 41 6,1 18,1

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de junio. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 20 de junio y el 30 de marzo.
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Evolucién de los principales indices bursatiles 1 GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de junio.

En las bolsas de los paises emergentes el comportamiento general del segundo
trimestre fue similar al del resto de principales mercados internacionales, esto es,
de aumento de las rentabilidades respecto al primer trimestre. No obstante, los
resultados fueron muy dispares. La bolsa venezolana sigui6é corrigiendo las
elevadas ganancias registradas en 2006 y tuvo una caida del 19,2%. Por el contrario,
las bolsas de China y Peri continuaron subiendo con fuerza en el segundo
trimestre y acumularon unas ganancias anuales espectaculares (véase cuadro 8).
También son muy importantes las ganancias anuales de las bolsas de Croacia,
Filipinas, Méjico y Polonia.

Volatilidad histérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de junio.
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Evolucién de la volatilidad histérica de los principales indices bursatiles! CUADRO 7

% 1999-2003 2004-2006 2004 2005 2006 107 11072
Euro Stoxx 50 25,08 12,57 13,36 10,73 13,61 13,27 12,11
Dow Jones 18,83 9,95 10,52 9,95 9,40 9,39 8,62
Nikkei 22,95 16,17 17,29 12,14 19,08 14,24 13,65
Ibex 35 23,09 11,48 12,15 9,86 12,43 13,00 13,86

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio de datos diarios.
2 El ultimo dato disponible corresponde al 20 de junio.

Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales CUADRO 8
2007 - jun’

indice 2005 2006 107 % trim % s/dic 06 % anual
Latinoamérica
Argentina Merval 12,2 35,5 0,6 5,9 6,5 43,6
Brasil Bovespa 27,7 32,9 3,0 18,0 21,5 60,6
Chile IGPA 2,7 34,4 7,6 10,2 18,5 53,0
Méjico IPC 37,8 48,6 8,7 9,8 19,3 77,4
Peru IGRA 29,4 168,3 33,2 29,1 71,9 184,4
Venezuela IBC -31,9 156,1 -6,3 -19,2 -24,3 29,8
Asia
China Shangai Comp -8,3 1304 19,0 31,3 56,3 162,6
India BSE 38,3 41,0 -5,7 13,0 6,6 48,8
Corea del Sur Korea Cmp Ex 54,0 4,0 1,3 22,8 24,4 45,5
Filipinas Manila Comp 15,0 42,3 7.4 16,1 24,7 79,8
Hong Kong Hang Seng 4,5 34,2 -0,8 9,5 8,6 38,9
Indonesia Yakarta Comp 16,2 55,3 1,4 18,0 19,7 66,9
Malasia Kuala Lumpur Comp -0,8 21,8 13,7 11,2 26,5 55,8
Singapur SES All-S'Pore 13,6 27,2 8,2 12,3 21,5 55,9
Tailandia Bangkok SET 6,8 -4,7 -0,9 15,3 14,3 20,1
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 6,7 19,5 0,8 11,1 11,9 37,6
Europa del este
Rusia Russian RTS Index 83,3 70,7 0,7 -1,0 -0,3 40,7
Polonia Warsaw G. Index 33,7 41,6 14,1 12,9 28,8 74,6
Rumania Romania BET 50,9 22,2 6,2 7.3 13,9 37,0
Bulgaria Sofix 32,0 48,3 44 6,6 11,3 54,5
Hungria BUX 41,0 19,5 -5,7 14,3 7,7 42,1
Croacia CROBEX 26,4 62,2 32,0 13,2 49,4 93,1

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de junio. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 20 de junio y el 30 de marzo.

Al margen de la rentabilidad generada por la evolucién de las cotizaciones
bursatiles se ha de considerar la derivada del pago de dividendos. En la zona euro,
esta rentabilidad por dividendo descendié en el segundo trimestre, aunque
siguié siendo igual o superior a la de finales de 2006, excepto en el Mib 30
italiano y el Ibex 35. A 20 de junio, la rentabilidad por dividendo superaba el 3%
en todos los indices bursatiles de la zona euro, excepto en el Dax 30 aleman vy el
Ibex 35. En Estados Unidos también descendid algo en el segundo trimestre,
situdndose en torno al 2%. En Japdn, la rentabilidad por dividendo continué
siendo la mads reducida, pese a que se incrementé ligeramente en el segundo
trimestre, hasta el 1,2% (véase cuadro 9).
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Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles CUADRO 9

% 2004 2005 2006 jun-06 sep-06 dic-06  mar-07 jun-077
S&P 500 1,84 1,94 1,91 2,10 1,98 1,91 2,13 2,02
Topix 1,11 0,95 1,11 1,16 1,17 1,11 1,11 1,21
Euro Stoxx 50 3,17 3,28 3,52 3,91 3,60 3,52 3,92 3,64
Euronext 100 3,22 3,23 3,32 3,86 3,52 3,32 3,63 3,55
FTSE 100 3,61 3,59 3,77 3,91 3,94 3,77 3,88 3,82
Dax 30 1,96 2,17 2,29 2,70 247 2,29 2,77 2,56
Cac 40 3,32 3,43 3,79 4,26 391 3,79 4,26 4,12
Mib 30 3,17 3,53 3,67 4,12 4,00 3,67 3,88 3,47
Ibex 35 2,77 3,08 3,02 3,33 2,94 3,02 3,19 2,98

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a 20 de junio.

El incremento de las cotizaciones bursatiles fue superior al crecimiento de los
beneficios empresariales. En el segundo trimestre de 2007, la ratio de precios sobre
beneficios (PER) volvié a aumentar de forma que en junio de 2007 los PER de los
indices bursétiles de la zona euro y del S&P 500 norteamericano se situaron un 1,5
puntos por encima de los niveles de junio de 2006 (véase cuadro 10). No obstante,
estos PER siguieron estando por debajo de la media histérica entre 1999 y 2006
(véase grafico 7 y 7.1). El PER del indice Topix, aunque crecié en menor medida
que el resto, continué siendo el mas elevado.

PER de los principales indices bursatiles CUADRO 10
2004 2005 2006 jun-06 sep-06 dic-06  mar-07 jun-07!
S&P 500 16,36 14,85 15,07 13,60 14,25 15,07 14,66 15,18
Topix 15,68 19,52 17,80 17,27 16,70 17,80 17,59 17,91
Euro Stoxx 50 13,00 12,03 12,15 10,82 11,73 12,15 11,94 12,21
Euronext 100 13,06 12,46 12,93 11,53 12,47 12,93 13,00 13,47
FTSE 100 16,63 12,45 12,41 11,52 11,75 12,41 12,48 12,64
Dax 30 12,96 12,62 12,78 11,19 12,08 12,78 12,66 13,06
Cac 40 12,93 12,14 12,68 11,41 12,19 12,68 12,55 12,99
Mib 30 15,57 13,38 13,07 11,63 12,36 13,07 12,85 12,85
Ibex 35 13,78 12,88 14,29 12,30 13,35 14,29 14,04 13,91

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a 20 de junio.

indices bursatiles y PER: Euro Stoxx 50 GRAFICO 7
Euro Stoxx 50 - indice (izda) === Euro Stoxx 50 - PER (dcha)
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indices bursatiles y PER: S&P 500
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Fuente: Thomson Datastream.

Los datos disponibles sobre el nivel de actividad en las principales bolsas

internacionales corresponden al primer trimestre de 2007. La contratacién en este

periodo fue muy elevada en todas, en especial en las bolsas de la zona euro. En

éstas ultimas, la negociacién del primer trimestre fue un 35% superior al

promedio trimestral de 2006. En las bolsas de Nueva York y Tokio este incremento

fue mds moderado, ligeramente superior al 10% (véase cuadro 11).

Contratacién de las principales bolsas internacionales CUADRO 11
Importes en miles de millones de euros

Bolsa 2004 2005 2006 106 1106 11106 1V 06 107
EEUUT 16.813 20.042 27.044 7.179 7.128 6.091 6.646 7.439
Nueva York 9.317 11.410 17.222 4.429 4.603 3.958 4.232 4814
Tokio 2.591 3.603 4617 1.358 1.224 986 1.049 1.272
Londres 4.149 4.583 5.991 1.581 1.443 1.340 1.626 2.035
Euronext 1.986 2.345 3.006 762 891 617 736 948
Deutsche Borse  1.238 1.546 2.165 555 608 457 545 801

Borsa Italiana 778 1.051 1.258 293 377 231 357 388
BME2 646 859 1.154 272 263 265 354 419

Fuente: Federacién Internacional de Bolsas de Valores y CNMV.
1 Es la suma de New York Stock Exchange (NYSE), Nasdaq y American Stock Exchange.
2 Bolsas y Mercados Espafoles. No incluye Latibex.

3 Mercados de renta fija en Espana

Los tipos de interés a corto plazo continuaron creciendo como vienen haciendo

en los ultimos anos (véase cuadro 12). La evolucién a lo largo del trimestre fue

gradual, ajustando las expectativas de la politica monetaria impuesta por el

Banco Central Europeo.
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En el segundo trimestre de 2007 se registr6 un repunte de 25-30 puntos bdsicos
tanto en los tipos de interés de los pagarés de empresa como de los depdsitos
interbancarios, excepto en los pagarés a 12 meses cuyos tipos subieron 35-40 puntos
bésicos situandose cerca del 4,6%, por lo que el diferencial entre los tipos de los
pagarés y los depdsitos en este plazo se incrementé hasta 30 puntos bdsicos.

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 12
% dic-04 dic-05 dic-06 jun-06 sep-06 dic-06  mar-07  jun-07
Pagarés de empresa?

3 meses 2,25 2,58 3,78 3,10 3,42 3,78 4,00 4,22
6 meses 2,30 2,74 3,91 3,29 3,63 3,91 4,11 4,36
12 meses 2,39 2,93 4,00 3,53 3,78 4,00 4,23 4,58
Ibex 35 13,78 12,88 14,29 12,30 13,35 14,29 14,04 13,91
Depésitos interbancarios

3 meses 2,16 2,45 3,55 2,92 2,98 3,55 3,72 4,00
6 meses 2,20 2,58 3,69 3,10 3,16 3,69 3,85 4,12
12 meses 2,29 2,77 3,86 3,34 3,39 3,86 4,02 4,30

Fuente: AIAF y Thomson Datastream.
1 Promedio de datos diarios. Los datos de junio del 2007 corresponden al promedio entre el 20 de junio y el 21 de mayo.
2 Negociados en el mercado AIAF de renta fija privada.

La rentabilidad de la deuda publica espanola aumenté 50-55 puntos bésicos en el
segundo trimestre de 2007 (véase cuadro 13). La pendiente de la curva de tipos entre
los plazos de diez y tres anos se mantuvo en niveles reducidos, 10 puntos basicos (véase
grafico 8). El incremento de las rentabilidades de la renta fija privada a medio y largo
plazo fue igual, de 55 puntos bésicos en todos los plazos. Como consecuencia, los
diferenciales de rentabilidad entre la deuda publica y la renta fija privada a medio y
largo plazo se mantuvieron en los niveles de finales de marzo, en 25-30 puntos bésicos
en el plazo de 3 y 5 anos, y entorno a los-40 puntos bésicos en el plazo de diez anos.

Rentabilidad de la deuda publica y la renta fija privada CUADRO 13
a medio y largo plazo!

% dic-04 dic-05 dic-06 jun-06 sep-06 dic-06 mar-07  jun-07
Renta fija privada2

3 anos 2,81 3,15 4,04 3,86 391 4,04 417 4,69
5 anos 3,38 3,48 4,14 4,12 4,02 4,14 4,21 4,77
10 afos 4,15 3,89 4,26 4,48 4,24 4,26 4,39 4,93
Deuda publica

3 anos 2,61 2,91 3,73 3,58 3,62 3,73 3,91 4,43
5 anos 3,00 3,06 3,76 3,74 3,66 3,76 3,94 4,48
10 afos 3,64 3,36 3,80 3,96 3,74 3,80 4,00 4,54
Diferencial3

3 anos 20 25 31 28 29 31 26 26
5 anos 37 42 37 38 36 37 27 29
10 anos 51 54 46 52 50 46 38 39

Fuente: Thomson Datastream y AIAF.

1 Promedio de datos diarios. Los datos de junio del 2007 corresponden al promedio entre el 20 de junioy el 21 de mayo.
2 Bonos y obligaciones en operaciones a vencimiento negociados en el mercado AIAF.

3 En puntos basicos.
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Rentabilidades de la deuda publica espafiola 1 GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de junio.

Las emisiones registradas en la CNMV que cotizan en AIAF mantuvieron el riesgo
crediticio caracteristico (véase cuadro 14). Asi, en el primer trimestre de 2007 un
alto porcentaje de las emisiones de bonos garantizados continuaron con
calificaciones “AAA” , los bonos y obligaciones simples con calificaciones “A” y
“ AA”y las participaciones preferentes empeoraron su rating obteniendo un 4,7%
del total una calificacién peor a “’"BBB”.

Calificaciones de riesgo crediticio de las emisiones CUADRO 14
registradas en la CNMV que cotizan en AIAF!
= " ¢
c.© c § 3 4] e Sy
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Con calificacion crediticia
Importe (millones de euros) 24.177,1 | 213.2909 136.320,0 10.550,0 1.598,8 84.288,7 137.334,0 21.134,0 528.693,7

Porcentaje 99,7 93,1 97,9 84,6 100,0 91,5 80,9 90,2 93,0
Investment grade

AAA 93,9 88,1 96,7 822 783 55 3,7 0,0 66,5

AA 12 0,9 11 00 160 488 28,5 50 11,2

A 3,5 23 0,0 24 3,8 37,2 42,7 44,7 12,5

BBB 0,7 13 0,0 00 00 0,0 6,0 358 2,5
Speculative grade

<BBB 04 04 0,0 00 19 0,0 0,0 4,7 0,4

Sin calificacion crediticia
Importe (millones de euros) 64,0 15.846.4 29400 1.9250 0,0 7.865,3 8.794,1 2.283,6 39.718,4
Porcentaje 0,3 6,9 2,1 15,4 0,0 8,5 19,1 9,8 7,0

Fuente: CNMV.
1 Saldos vivos a 30 de marzo de 2007.
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4 Mercados de renta variable en Espana

4.1 Precios

El mercado bursatil espanol tuvo un peor comportamiento que el resto de las
principales bolsas de la zona euro en el segundo trimestre de 2007. El Ibex 35
subié un 2,7% hasta el 20 de junio frente a una media del 8,9% en las bolsas de
la zona euro. El comportamiento del Ibex 35 estuvo muy influido por la caida de las
cotizaciones en un 5% en la primera semana de junio. Hasta entonces, el Ibex 35
acumulaba una ganancia del 5,9%.

El resto de indices bursatiles ligados a empresas espanolas mostraron peores
resultados: el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) gané 2,2% vy el Ibex
Nuevo Mercado (Ibex-NM) cay6 un 6,4% (véase cuadro 15). Los indices FTSE
Latibex -ligados a empresas latinoamericanas- tuvieron, por el contrario, unas
ganancias significativas, en torno al 25%. Estos resultados se encuentran mas
ligados a los registrados en las bolsas de los paises de origen de las empresas
incluidas en estos indices (Brasil, Argentina, Méjico y Chile, principalmente).

Otra caracteristica diferencial del mercado espanol en el segundo trimestre de 2007
fue el aumento de la volatilidad. La volatilidad implicita at the money (ATM) del
primer vencimiento de las opciones sobre Ibex 35 llegé a alcanzar el 23% el 11 de
junio, aunque se produjo una correccidn posterior que la situé en el 17% el 20
de junio. A finales de marzo, la volatilidad era del 14% (véase grafico 9).

Evolucién del Ibex 35 y de la volatilidad implicita GRAFICO 9
—— Ibex 35 (izda) —— Volatilidad implicita* (dcha) %
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF.
* Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento. Datos hasta el 20 de junio de 2007.

El andlisis sectorial e individual del comportamiento de la bolsa espafola en el
segundo trimestre muestra como el sector “Servicios financieros e
inmobiliarios”, mas en concreto el subsector de “Inmobiliarias y otros”, se esta
viendo especialmente afectado por las subidas de los tipos de interés y el cambio
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de expectativas sobre éstos. Las empresas de este subsector se encuentran asi en
plena fase de correccidon de las fuertes subidas acumuladas en 2005 y 2006
(véase cuadro 16 y grafico 10). A finales de abril se produjo un nuevo desplome
de Astroc que habia empezado a descender fuertemente el 1 de marzo. La caida
de la cotizacion de esta empresa fue del 78,9% entre el 30 de marzo y el 20 de
junio. El descenso acumulado es del 82,5%. La revalorizacién bursatil de esta
empresa habia alcanzado el 972% en los primeros nueve meses desde su
introduccién en el IGBM. También Urbas Proyectos Urbanisticos registré un
fuerte descenso del 48,1%, tras revalorizarse un 1.500% desde enero de 2001
hasta 2007 (véase cuadro 19).

Las caidas en los precios de estas companias contagiaron un cierto nerviosismo al
mercado en general y en especial al subsector inmobiliario. A partir de entonces,
los andlisis se centran en valorar los efectos que puede tener un freno en la
demanda de viviendas sobre la evoluciéon econdémica del sector en general y
sobre cada empresa en particular.

Otro subsector que podria verse afectado por el incremento de los tipos de interés
y la moderaci6n del crecimiento de la demanda de viviendas es “Construccién”.
Su comportamiento en el segundo trimestre no fue negativo, gané un 2,6% hasta
el 20 de junio. El mercado parece estar valorando que la diversificacion
internacional de las inversiones de estas empresas podria compensar un posible
agotamiento de la actividad constructora en territorio nacional.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espaiol CUADRO 15
2007 - jun?
% anual, salvo otra indicacion 2005 2006 107 indice % trim % s/dic06 % anual
Ibex 35 18,2 31,8 3,5 15.036 2,7 6,3 35,4
IGBM?2 20,6 34,5 4,3 1.657 2,2 6,6 37,4
Barcelona 12,7 29,3 3,5 1.172 1,0 3.2 323
Bilbao 17,7 34,1 3,5 2.707 13 5,0 33,8
Valencia 214 353 3,5 1.353 2,7 6,7 38,3
Ibex con dividendos 22,0 36,0 14,1 24.174 56 10,0 394
Ibex-NM3 12,7 34,0 7,5 3.534 -6,4 0,6 26,6
Ibex Medium Cap* 371 42,1 13,1 22.584 1.7 14,9 50,2
Ibex Small Cap> 42,5 54,4 14,1 17.470 -0,8 13,1 58,5
BCN-Mid 506 47,5 51,0 3,5 41.279 -2,3 1,7 50,1
FTSE Latibex All-share’ 83,9 23,8 6,0 3.065 24,8 32,3 75,8
FTSE Latibex Top8 76,3 * 18,2 3,5 4.968 23,5 31,5 74,6
FTSE Latibex Brasil® - 24,3 ** 14,1 11.480 25,2 334 -

Fuente: Thomson Datastream, Reuters, Bolsa de Madrid y Sociedad de Bolsas.

1 Datos hasta el 20 de junio, excepto en el Ibex con dividendos que corresponde al 31 de mayo. La variacion
trimestral corresponde al periodo entre el 20 de junio (31 de mayo en el Ibex con dividendos) y el 30 de marzo.

2 Indice General de la Bolsa de Madrid.

3 lbex Nuevo Mercado, integrado por empresas TMT (de los sectores de nuevas tecnologias, medios de
comunicacion y telecomunicaciones).

4 {ndice de valores de mediana capitalizacion. Estd integrado por 20 empresas.

5 indice de valores de pequena capitalizacion. Esta integrado por 30 empresas.

6 Indice del segmento medio del mercado de valores espafiol elaborado por la Bolsa de Barcelona.

7 Indice de todos los valores que cotizan en el mercado de valores latinoamericanos en euros (Latibex).

8 Indice de los principales valores del mercado Latibex.

9 Indice de los principales valores brasilefios del mercado Latibex.

* Desde la fecha de inicio del indice, el 3 de enero de 2005.

**Desde la fecha de inicio del indice, el 26 de septiembre de 2006.

nd: datos no disponibles en la fecha de elaboracion del informe.
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Evolucién de la rentabilidad de Inmobiliarias y otros y Construccion’ GRAFICO 10
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Fuente: Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 20 de junio.

El modesto aumento del IGBM también fue provocado por la caida de la
cotizacién de dos bancos (Banco Popular Espanol y Banco de Sabadell). Sin
embargo, estos descensos se vieron contrarrestados por el aumento del sector de
“Petréleo y energia” y en especial por la fuerte subida de Iberdrola y en menor
medida de SCH (véase cuadro 18).

Rentabilidad sectorial y de los principales valores! de la Bolsa de Madrid CUADRO 16

% anual, salvo otra indicacion 2007 - jun3
ponderacion2 2005 2006 107 % trim % s/dic06 % anual
Servicios financieros e inmobiliarios 41,84 22,7 34,9 0,2 -0,8 -0,5 29,1
Inmobiliarias y otros 2,41 729 111,22 -8,5 -23,5 -30,1 12,6
BBVA 13,84 32,0 21,0 0,8 0,3 1,0 21,8
SCH 15,55 22,1 26,8 -5,5 41 -1,7 27,5
Petrdleo y energia 21,19 28,0 33,3 71 10,5 18,4 51,3
Endesa 6,33 28,5 61,2 13,0 -0,8 12,0 52,3
Repsol YPF 4,34 23,9 28,8 -3,7 14,4 10,2 373
Iberdrola 5,73 23,5 43,4 6,8 24,0 32,5 71,2
Mat. basicos, industria y construccién 10,14 43,4 61,9 8,0 4,2 12,6 56,1
Construccién 5,89 54,0 61,0 5,2 2,6 8,0 52,9
Tecnologia y telecomunicaciones 16,41 -6,6 28,4 2,4 -0,6 1,8 29,6
Telefénica 15,45 -4,6 26,8 2,4 0,2 2,5 29,5
Bienes de consumo 5,58 24,2 31,9 17,0 1,1 18,3 46,9
Servicios de consumo 4,84 21,2 8,6 11,8 -4,7 6,5 27,0

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el 4% en términos de capitalizacion.

2 Peso relativo (%) en el IGBM a 2 de enero de 2007.

3 Datos hasta el 20 de junio. La variacién trimestral corresponde al periodo entre el 20 de junioy el 30 de marzo de 2007.

El cuadro 17 resulta ilustrativo de la desfavorable evolucién de las cotizaciones
de las empresas integrantes del IGBM en el segundo trimestre. Asf, un 56% de las
empresas tuvieron descensos y sélo el 5,7% tuvo rentabilidades significativas,
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superiores al 25%. Entre éstas se encuentran Service Point Solutions, Grifols y

Técnicas Reunidas (véase cuadro 19).

Rangos de rentabilidad de las empresas del IGBM CUADRO 17
% s/ total empresas del IGBM 1106 11106 IV 06 107 11071
> 25% 1,7 17,2 14,8 12,0 5,7
Del 10% hasta el 25% 2,6 344 27,9 37,6 8,2
Del 0% hasta el 10% 29,6 36,1 36,1 33,6 30,3
< 0% 66,1 12,3 21,3 16,8 55,7
Pro-memoria: n° total de empresas

115 122 122 125 122
Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de junio.
Valores con mayor impacto en la variacion del IGBM1 CUADRO 18

2007- jun2

Valor Sector Il trim 07 ene-jun 07 ultimo aio
Con impacto positivo
Iberdrola Petrdleo y energia 1,38 1,86 4,07
BSCH Servicios financieros e inmobiliarios 0,63 -0,26 4,28
Repsol YPF Petréleo y energia 0,63 0,44 1,62
Gas Natural Petréleo y energia 0,31 0,58 1,18
Acciona Mat. basicos, industria y construccién 0,24 0,42 0,66
Con impacto negativo
Banco Popular Espaiiol Servicios financieros e inmobiliarios -0,31 0,12 0,99
Astroc Mediterraneo Servicios financieros e inmobiliarios -0,18 -0,17 -0,05
Banco de Sabadell Servicios financieros e inmobiliarios -0,17 -0,07 0,44

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,15 puntos) tuvieron en la variacion del IGBM.

2 Datos hasta el 20 de junio.

Valores del IGBM con mayor variacion trimestral CUADRO 19
2007- jun’
Valor Sector % trim % s/dic 06 % anual
Ganan
Service Point Solutions Servicios de consumo 51,91 58,57 101,01
Grifols Bienes de consumo 29,20 53,76 182,36
Técnicas Reunidas Mat. basicos, industria y construccion 27,81 63,50 -
Papeles y Cartones de Europa Bienes de consumo 26,09 42,49 114,81
Acciona Mat. basicos, industria y construccion 25,81 44,58 71,21
Pierden
Astroc Mediterraneo Servicios financieros e inmobiliarios -78,87 -75,51 -22,08
Urbas Proyectos Urbanisticos  Servicios financieros e inmobiliarios -48,10 -48,28 -26,83
Vueling Airlines Servicios de consumo -42,73 -22,94 -
Montebalito Servicios financieros e inmobiliarios -36,86 -1,25 6,90
Avanzit Tecnologia y Telecomunicaciones -24,90 -17,47 154,26

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 20 de junio. La variacion trimestral es entre el 20 de junio y el 30 de marzo de 2007.
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Valores del IGBM con mayor variacion anual CUADRO 20

2007- jun’

Valor Sector % anual % trim
Ganan

Grifols Bienes de consumo 182,36 29,20
General de Alquiler de Maquinaria (GAM) Mat. basicos, industria y construccion 168,10 21,51
Avanzit Tecnologia y telecomunicaciones 154,26 -24,90
Cleop Mat. basicos, industria y construccion 142,80 -18,54
Duro Felguera Mat. basicos, industria y construccion 138,95 -10,07
Pierden

Urbas Proyectos Urbanisticos Servicios Financieros e Inmobiliarios -26,83 -48,10
Astroc Mediterraneo Servicios Financieros e Inmobiliarios -22,08 -78,87
Jazztel Tecnologia y telecomunicaciones -14,04 -20,97
Banco de Andalucia Servicios Financieros e Inmobiliarios -10,64 -8,84
Banco de Galicia Servicios Financieros e Inmobiliarios -10,56 -4,49

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 20 de junio. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 20 de junioy el 30 de marzo de 2007.

La ratio precio-beneficios (PER) del Ibex 35 descendi6 ligeramente en el segundo
trimestre de 2007, al situarse por debajo del 14% el 20 de junio (véase cuadro 9).
Este PER sigui6 siendo superior al nivel medio del resto de los principales indices
bursatiles de la zona euro (12,9). Sin embargo, se encuentra por debajo de los
niveles medios histéricos entre enero de 1999 y diciembre de 2006 (16,3).

La fuerte subida de los tipos de interés a largo plazo hicieron descender el exceso
de rentabilidad bursatil sobre estos tipos (o earning yield gap) hasta niveles del
2,5% en la primera semana de junio. Este diferencial se encuentra ligeramente por
encima del nivel medio desde enero de 2000 (véase grafico 11).

Earning yield gap del Ibex 35 GRAFICO 11
%
4,5
35

2,5

Media ene 00- mayo 07
1,5

0,5

-2,5
feb-99 feb-00 feb-01 feb-02 feb-03 feb-04 feb-05 feb-06 feb-07

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursétil, medida como la inversa del PER, y la rentabilidad del bono a diez afos.
Datos hasta el 8 de junio.
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4.2 Actividad: contratacion y liquidez

La negociacién del mercado bursatil espanol continué siendo especialmente
elevada en los meses de abril y mayo. En el mercado continuo, la contratacién
media diaria volvié a superar los seis mil millones de euros, aunque fue un 2,5%
inferior a la registrada en el primer trimestre de 2007. Los niveles alcanzados en
2007 se encontraron claramente por encima de la media diaria de 2006 que fue de
4,5 mil millones de euros (véase cuadro 21).

Contratacidn en el mercado bursatil espaiiol CUADRO 21
Importes en millones de euros 2004 2005 2006 1106 11l 06 IV 06 107 11077
Total bolsas 642.109 854.145 1.154.294 262.779 265.181 354.260 418.540 261.268
Mercado continuo 636.527 847.664 1.146.390 261.344 263.943 351.020 415.857 259.831
Corros 5.194 5.899 5.318 1.207 974 1.358 574 157
de los que SICAV2 4.541 4.864 3.980 1.146 867 1.091 258 34
MAB3 - - 1.814 17 93 1.705 1.771 1.107
Segundo Mercado 21 26 49 1 1 20 122 19
Latibex 366 557 723 200 160 158 217 155

Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
57,6 571 58,2 59,7 58,3 59,3 nd nd

Fuente: CNMV y Direccion General de Comercio e Inversiones.

1 Datos acumulados de abril y mayo.

2 Sociedades de inversion de caracter financiero.

3 Mercado alternativo bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
nd: datos no disponibles en la fecha de elaboracion del informe.

La liquidez de la bolsa espanola volvié a incrementarse en el segundo trimestre de
2007. Con datos hasta mayo, la rotacién o ratio entre la contratacién y la
capitalizacién del mercado continuo fue de 176, un nivel que supera del dato de
2006, un periodo en el que se habia producido una fuerte subida (véase grafico 12).

Rotacion® del mercado bursatil espaiiol GRAFICO 12
180 175,5
163,0
160
140
120 113,0
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) I I I
60
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Fuente: CNMV y Sociedad de Bolsas.

1 Ratio entre la contratacion acumulada en el mercado continuo en los Ultimos doce meses y el promedio de la
capitalizacion mensual del periodo.

* Datos de mayo.
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4.3 Resultados de las empresas cotizadas

La favorable evoluciéon de los resultados de las empresas cotizadas es uno de los
elementos que ha contribuido al alza del mercado bursatil espanol. Los altimos
datos disponibles para el conjunto de las empresas del mercado continuo
corresponden al ejercicio de 2006. Se han resumido en el cuadro 23. Como puede
apreciarse, el beneficio bruto de explotacién (EBITDA) se incrementd un 23,3%
anual, un ritmo que puede considerarse importante, aunque ligeramente inferior a
los datos del primer semestre de 2006 que mostraron un crecimiento del 25,8%.
Aunque en todos los sectores se produjo un aumento del EBITDA, el crecimiento
fue desigual. Dos sectores tuvieron incrementos muy importantes: Materiales
bésicos, industria y construccion, con un 49,6%, y Servicios de consumo, con un
34,2%. Los crecimientos mas moderados se produjeron en los sectores de Bienes de
consumo y Petréleo y energia (véase cuadro 22).

Las perspectivas para 2007 parecen favorables en general. Los datos disponibles
corresponden a las empresas integrantes del Ibex 35 en el primer trimestre. En este
periodo, el incremento del beneficio neto fue de un 34,9% anual. Diez empresas
aumentaron sus resultados mas del 50%, s6lo descendieron en tres empresas.

EBITDA' de las empresas cotizadas en el mercado continuo CUADRO 22
% anual 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Servicios financieros e inmobiliarios 13,8 27,2 24,5 -2,5 04 17,0 254 24,8
BBVA 106 27,0 26,1 -21 129 1,7 204 287
SCH 186 326 24,0 -6,9 04 15,7 324 26,1
Petréleo y energia 36,2 45,0 -26 -11,5 4,2 4,9 236 12,1
Endesa 376 228 -3,6 1,8 -6,6 -6,1 332 186
Repsol YPF 635 1107 -124 -280 4,8 12,7 22,6 6,9
Iberdrola 5,5 4,6 19,7 0,2 9,0 9,3 12,5 14,2
Mat. basicos, industria y construccion 26,0 37,3 8,1 13,5 16,2 14,7 12,2 49,6
Tecnologia y telecomunicaciones 13,4 9,1 339 -104 5,8 -6,3 22,5 27,2
Telefénica 15,1 11,2 94 -10,5 53 -6,1 232 270
Bienes de consumo 14,1 63,1 20,4 10,8 1,8 13,2 18,4 6,6
Servicios de consumo 11,2 24,5 13,5 19,3 18,5 17,5 14,4 34,2
Total mercado continuo 21,0 30,0 14,9 -4,8 5,0 7,8 22,0 233

Pro- memoria: EBITDA total del mercado continuo (millones de euros)
40.598 52.758 60.597 57.707 60.621 65.366 79.743 98.332

Fuente: Bolsa de Madrid.
1 Earning Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization. Resultado bruto de explotacion.
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endeudamiento de las sociedades cotizadas

Oscar Casado Galan y Marta Ortega Arranz (¥)

(*) Oscar Casado Galdn y Marta Ortega Arranz pertenecen a la Direccién de Informes Financieros y Contables,
de la Direccion General de Mercados de la CNVM.






1 Introduccion

En el dltimo trienio, las sociedades cotizadas espanolas han realizado
importantes inversiones corporativas con el objetivo de incrementar el tamano
de sus negocios y diversificar sus actividades, para obtener economias de escala
y aumentar su competitividad en mercados cada vez mas globalizados. Este
aumento de tamano se ha logrado el crecimiento organico de sus negocios
tradicionales y de la concentracién de empresas a nivel nacional y ha supuesto
una mayor presencia de las sociedades espanolas en mercados internacionales.

El importe agregado de adquisiciones de participaciones accionariales realizadas
por las sociedades cotizadas espanolas en el periodo 2004-2006 ha sido del orden
de 150.000 millones de euros, concentrandose el 65% de las inversiones en el
capital de empresas extranjeras. Esta expansion internacional queda reflejada en
la variacién de la distribucién geografica de sus ingresos ordinarios,
incrementandose el peso relativo del volumen de negocio obtenido fuera de Espana
en 11 puntos porcentuales hasta alcanzar el 43% del total de ingresos de las
sociedades cotizadas espanolas no financieras.

Los bajos tipos de interés y los elevados niveles de liquidez existentes en el
mercado han facilitado la obtencién de la financiacién necesaria para llevar a
cabo estas inversiones, registrandose en las sociedades cotizadas un crecimiento
continuo en su apalancamiento financiero que se ha acentuado significativamente
en 2000, ejercicio en el que el endeudamiento bruto de las empresas cotizadas del
sector no financiero ha alcanzado la cifra de 266.198 millones de euros, duplicando
el nivel de endeudamiento bruto del ejercicio 2001.

El objeto del presente articulo es analizar la naturaleza y caracteristicas de las
principales adquisiciones corporativas e inversiones relevantes en el capital de
otras entidades realizadas por las sociedades cotizadas espanolas, asi como el efecto
de estas operaciones sobre su nivel de endeudamiento.

Entre otras cuestiones, se analizardn el origen y destino de las inversiones por
sectores de actividad y areas geograficas, su efecto en la internacionalizaciéon de
la actividad de las empresas cotizadas, la estructura mds comun utilizada para
financiar este tipo de operaciones y el impacto que han tenido en los distintos
indicadores de apalancamiento de las entidades, mostrandose un analisis y una
comparativa a nivel internacional con datos agregados de sociedades
estadounidenses y europeas.

La informacién utilizada para elaborar este articulo se ha obtenido de diversas
tuentes de informacién publica facilitada por las sociedades cotizadas, entre otras:
cuentas anuales; informacién publica periddica; hechos relevantes y la
informacién sobre ofertas ptblicas de adquisicién de acciones (en adelante opas).
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2 Adquisiciones realizadas por las sociedades
cotizadas espanolas en el ultimo trienio y su
efecto en la internacionalizacién de su actividad

2.1 Origen y destino de las principales adquisiciones por sectores de
actividad y area geografica

El siguiente cuadro muestra informacién agregada' sobre el origen y destino de
las principales adquisiciones corporativas e inversiones relevantes en el capital de
otras entidades realizadas por las sociedades cotizadas espanolas entre los anos
2004 y 20006, asi como las operaciones que se han perfeccionado o anunciado
durante el primer trimestre de 2007 por sectores de actividad.

Adquisiciones realizadas por las empresas cotizadas CUADRO 1
Origen Empresas Inversoras Destino Inversiones 2007 (1er trimestre)
Millones de euros 2004 2005 2006 Total 2004-2006 Origen Destino
Energiay Agua 914 995 466  2.375 25.159 17.200  19.192
Construccion e Inmobiliario 2.025 9.641 57.326 68.992 23.160 6.762 6.762
Industria, Comercio y Servicios 1.406  3.691 3.146 8.243 12.778 1.433 2.226
Comunicaciones 3982 6.144 26.135 36.261 36.411 - -
Transportes y Autopistas - 922 5225 6.147 24.510 1.070 171
Entid. financieras y seguros 18.734 1473 7587 27.794 27.794 9.888 8.002
Total 27.061 22.866 99.885149.812 149.812 36.353 36.353

Fuente: CNMV.

El importe de las adquisiciones corporativas e inversiones en participaciones relevantes
se ha incrementado de forma extraordinaria en el ano 2006, con una inversion
estimada que duplica los importes agregados de los dos ejercicios precedentes.

Las empresas inversoras mds activas pertenecen a los sectores Construccién e
Inmobiliario que, en conjunto, absorbieron el 46% del importe total de las
adquisiciones corporativas. Por el contrario, el sector de Energia y Agua ha sido el
que menos inversiones corporativas ha realizado en el periodo de referencia,
absorbiendo menos del 2% del total de la muestra.

Desde el punto de vista del destino de las inversiones, se observa que el 60% de las
adquisiciones se ha concentrado en los sectores de Comunicaciones, Entidades
Financieras y Energia.

1 La informacion agregada se ha obtenido compilando los datos financieros publicados por las sociedades
cotizadas espafolas en el Ultimo trienio sobre sus principales operaciones corporativas e inversiones relevantes
en el capital de otras entidades Asimismo, se han agregado aquellas ofertas publicas de adquisicion de
acciones (en adelante opas) realizadas durante el periodo de referencia por sociedades espanolas sobre
empresas cotizadas, ya que algunos oferentes tienen la intencién de solicitar la admision a cotizacion en Bolsa
de sus acciones, como por ejemplo: Grupo Empresarial San José oferente en la opa de Parquesol, y
Construcciones Reyal oferente en la opa de Urbis. Se han excluido del andlisis las operaciones corporativas cuyo
importe es inferior a 75 millones de euros y las opas realizadas por sociedades extranjeras.
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El cuadro 2 incluye informacién agregada sobre el destino geografico de las
principales adquisiciones corporativas e inversiones relevantes en el capital de
otras entidades realizadas por las sociedades cotizadas espanolas entre los anos
2004 y 2006, asi como las operaciones perfeccionadas o anunciadas en el primer
trimestre de 2007.

Adquisiciones realizadas por las empresas cotizadas, CUADRO 2

agrupadas por area geografica Destino Inversiones Destino Inversiones
2004 2005 2006 Total 2007 (1er trimestre)

Energia y Agua 914 3.769 20.476  25.159 19.192

- Espana 285 2.995 20.046  23.326 2.000

- Otros paises 629 774 430 1.833 17.192

Construccion e Inmobiliario 1.560 4.482 17.118  23.160 6.762

- Espana - 4.303 13.010 17.313 5.498

- Otros paises 1.560 179 4.108 5.847 1.264

Comunicaciones 3.982 6.294 26.135 36.411 ---

- Espana 150 - 150 -

- Otros paises 3.982 6.144 26.135  36.261 -—

Entidades financieras y seguros 18.734 1.473 7.587  27.794 8.002

- Espana 1.734 - 1.005 2.739 197

- Otros paises 17.000 1.473 6.582 25.055 7.805

Otros sectores 1.871 6.847 28.569 37.288 2.397

- Espana 645 3.179 4.284 8.108 672

- Otros paises 1.226 3.669 24.285  29.180 1.725

Total 27.061 22.866 99.885 149.812 36.353

- Espana 2.664 10.628 38.345 51.636 8.367

- Otros paises 24.397 12.238 61.540 98.175 27.986

Fuente: CNMV.

Las adquisiciones de empresas extrajeras (98.175 millones de euros) representan el
65% del importe total de las operaciones computadas en el periodo de referencia,
lo cual parece indicar que las empresas cotizadas espanolas han encontrado
oportunidades de inversién mads atractivas en los mercados internacionales.

El aumento de la presencia de las empresas constructoras en otras areas
geograficas estd motivada, en gran medida, por estrategias de diversificacion
del riesgo ante un previsible cambio de ciclo econémico general y, en
particular, de la obra publica y la construccién residencial, que han
experimentado un importante crecimiento en los ultimos anos. Estas
inversiones internacionales se han concentrado en empresas concesionarias de
servicios, ubicadas en paises maduros con excelentes perspectivas de desarrollo
como: Reino Unido, paises de Europa del Este (serdn los préximos en recibir
fondos estructurales de la Unién Europea) y en Latinoamérica.

Las principales adquisiciones de las empresas inmobiliarias espafiolas en el
extranjero se han producido en Francia, debido a las buenas expectativas del
mercado inmobiliario de oficinas y a las ventajas fiscales de las “Sociedades
Cotizadas de Inversién Inmobiliaria” francesas (SIIC o REIT). Desde 2003, estas
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sociedades estdn exentas de los impuestos que gravan la renta por alquiler y las
plusvalias por ventas, siempre que distribuyan a los accionistas entre el 80% vy el
90% de los beneficios en forma de dividendos2.

Las operaciones realizadas en los tltimos afnos por las empresas de comunicaciones
y de las entidades financieras se han traducido en el afianzamiento de su posicion
y cuota de mercado en los paises latinoamericanos y en la entrada en nuevos
mercados europeos con buenas perspectivas de crecimiento.

Los incentivos fiscales recogidos en la Ley del Impuesto de Sociedades — la
deduccién por reinversién de plusvalias y la amortizacion fiscal de los fondos
de comercio financieros surgidos en las adquisiciones de sociedades extranjeras —
han contribuido a estimular las inversiones internacionales. Sin embargo, la Ley
35/2000, de 28 de noviembre, ha modificado la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
de tal forma que las empresas espanolas perderdn parte de estos estimulos fiscales
ya que estos incentivos no podran utilizarse de forma acumulativa.

2.2 Estructura de financiacion

El cuadro 3 muestra la informacién agregada sobre las principales adquisiciones
corporativas sefialadas con anterioridad, indicando si la contraprestacion
acordada se ha pagado en efectivo o mediante la entrega de acciones.

La mayor parte de estas operaciones analizadas hasta el primer semestre de 2007,
el 86% del total, se han liquidado en efectivo utilizando financiacién bancaria.
Sin embargo, con posterioridad a la fecha de adquisicién, algunas sociedades
realizaron ampliaciones de capital para reequilibrar su posicién financiera.

Adquisiciones realizadas por las empresas cotizadas, CUADRO 3
efectivo o entrega de acciones

Adquisiciones (efectivo o entrega de acciones) Adquisiciones
Millones de euros 2004 2005 2006 Total 2007 (1er trimestre)
Efectivo o equivalentes 13.295 21.516 98.796  133.607 27.091
Entrega de acciones 13.766 1..350 1.089 16.205 9.262
Total 27.061 22.866 99.885 149.812 36.353

Fuente: CNMV.

En general, la financiacién de las operaciones se ha instrumentado en dos
fases. En la primera, una tUnica entidad financiera presta los fondos al
comprador a través de una “financiacién puente”. En la segunda, una vez

2 En 2007 ha entrado en vigor una modificacion de la normativa fiscal de las SIIC francesas que reduce parte de los
referidos beneficios fiscales. Los principales cambios en la regulacion referente a las SIIC consisten en: (i) el accionista
mayoritario no puede tener mas de un 60% de participacion en esta sociedad, (ii) el accionista de control tributard
por el 20% de las rentas netas y de los beneficios realizados v (iii) debe haber al menos un 15% de “free float”. La
nueva Ley establece un periodo transitorio de 2 afos (hasta diciembre de 2008) para SIIC cotizadas.
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acreditada la operacién, se procede a la reestructuracién de la deuda a través
de un préstamo sindicado en el que la entidad financiera principal distribuye el
riesgo con otras entidades de crédito.

El patrén comtn de la estructura3 de financiacién de estas operaciones, en
particular las inversiones corporativas realizadas por empresas constructoras en
companias eléctricas espanolas y en otras sociedades que desarrollan otras
actividades energéticas, se representa esquematicamente en el grafico 1:

Estructura de financiacion de algunas adquisiciones GRAFICO 1
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Fuente: elaboracion propia.

Las entidades financieras prestan fondos a una sociedad instrumental participada
al 100% por la adquirente Gltima, cuyo objeto social es la tenencia de los valores
adquiridos. La financiacién, que se denomina “sin recurso”, suele situarse entre
el 60% y el 80% del precio de adquisicién. La empresa compradora financia el
resto del coste de la operacion, bien a través de recursos propia o recurriendo a
otras fuentes ajenas. Normalmente, los intereses a percibir por la matriz del grupo
por los fondos prestados a la sociedad instrumental se acumulan al principal hasta
la devolucién de la deuda sin recurso.

La financiacién se denomina “sin recurso” porque no cuenta con la garantia
solidaria de los activos de la compania adquirente, distintos a la pignoracién de las
propias acciones adquiridas. En estos contratos se establece una cldusula de
garantia por la cual el valor de mercado de las acciones adquiridas siempre tiene
que estar por encima de un determinado porcentaje del importe de la financiacién
recibida, alrededor del 115%-120%. Esta cldusula proporciona a los bancos una
seguridad adicional en la recuperacién del préstamo, pues permite ejecutar la
garantia a un nivel de precio de las acciones entre un 15% y un 20% por encima
del que supondria el umbral de cotizacién que implica pérdidas.

3 Para obtener este patrén se han analizado estructuras financieras comunes en las distintas operaciones, tomando
en consideracién que cada operacién corporativa tiene unas particularidades especificas que la diferencian del
resto. El trabajo se ha centrado en aquellas operaciones financieras con “deuda sin recurso’, tal y como la
denominan las propias entidades. No obstante, esta estructura también puede ser extrapolable a otras
adquisiciones relevantes acaecidas en el ejercicio 2006.
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Esta financiacién “sin recurso” es tipica de los proyectos financieros (en su
terminologia inglesa, project finance) donde el pago del principal de la deuda y de
los intereses se asegura con los flujos de efectivo que generara el proyecto y no con
otros activos del prestatario. Las sociedades cotizadas suelen separar, en las
presentaciones que realizan al mercado, la deuda sin recurso del resto del
endeudamiento financiero.

Finalmente, cabe destacar que la necesidad de financiacién de estas
operaciones, principalmente en lo que se refiere a las inversiones en sociedades
extranjeras, ha dado lugar a la entrada de grandes bancos extranjeros de primera
linea que, junto con las entidades financieras espanolas, han participado en la
sindicacién de las operaciones. Este es el caso de los créditos sindicados
contratados por Telefénica y Grupo Ferrovial para alcanzar el control de las
companias britanicas O2 y BAA, respectivamente.

2.3 Adquisiciones corporativas mas relevantes

Por su importancia, cabe destacar las siguientes operaciones corporativas, incluyendo
inversiones relevantes en el capital de otras entidades realizadas por las empresas
cotizadas espanolas en el dltimo trienio.

Empresas constructoras

La evoluciéon del sector de la construccién, el mas activo en adquisiciones
corporativas como se ha senalado anteriormente, ha venido marcada en los Gltimos
anos por las estrategias de diversificacién e internacionalizacién que se han
materializado en numerosas operaciones corporativas.

Se observan dos estrategias adoptadas por las empresas constructoras cotizadas.
Por un lado, Grupo Ferrovial, Fomento de Construcciones y Contratas y
Obrascén Huarte Lain se han volcado en potenciar su diversificacién de
negocio a través de inversiones en concesiones y servicios, mientras que
Acciona, ACS Actividades de Construcciones y Servicios y Sacyr Vallehermoso
se han centrado en la obtencién de ingresos recurrentes a medio y largo plazo
a través de la inversiéon en un sector como el de la energia, regulado y con
grandes perspectivas de crecimiento. Mediante estas inversiones, los grandes
grupos constructores estan creando conglomerados similares con el fin de
minimizar el impacto de una posible desaceleracién en el negocio de la
construccion y beneficiarse de la positiva evolucién de la demanda
energética, asi como de los préximos cambios regulatorios en el sector.

Las principales adquisiciones por sociedades realizadas en el tltimo trienio han sido:

- Acciona: En 2006 adquiri6 el 21,03% de Endesa por un importe de 7.303
millones de euros. En dicho ejercicio también invirti6 otros 1.123 millones
de euros en la adquisicién del 100% de grupo de energia e6lica CESA y en
la sociedad PRIDESA, cuyo negocio es la desalacion y gestion del agua. En
este mismo ejercicio, la sociedad se desprendié de su participaciéon en
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Fomento de Construccién y Contratas (15,06%) por un importe
ligeramente superior a los 1.500 millones de euros.

- Sacyr Vallehermoso: En el ejercicio 2006 alcanzé en compras sucesivas un
20% de Repsol Ypf por 6.525 millones de euros. En ese mismo ejercicio,
Sacyr Vallehermoso adquiri6 una participacion del 32% en la constructora
francesa Eiffage por 1.750 millones de euros y el 100% de la sociedad
francesa Tesfran por 6oo millones de euros. Por Gltimo, Sacyr Vallehermoso
y Telekutxa lanzaron conjuntamente una opa sobre el 58,8% de Europistas
con un desembolso total de 724 millones de euros, de los cuales 616
corresponden a la empresa constructora.

- ACS, Actividades de Construccion y Servicios: Adquirié en el periodo
2005-2006, un 10% de Iberdrola y un 40,5% de Unién Fenosa por 3.336 y
4.151 millones de euros, respectivamente.

- Grupo Ferrovial: En 2006 adquiri6 el 61,06% de BAA, una de las mayores
empresas de gestion aeroportuario del mundo, por 15.600 millones de
euros. En 2005 la compania también adquirié la sociedad de “handling”
aeroportuario Swissport por 642 millones de euros.

- Fomento de Construcciones y Contratas (FCC): Adquirié en 2006 el 100%
de la entidad inglesa Waste Recycling Group (WRG) por 1.963 millones de
euros. Adicionalmente, a través de su filial Cementos Portland Valderrivas,
ha consolidado su posicién de liderazgo en el sector del cemento, tras la opa
sobre Cementos Lemona, 234 millones de euros, y la adquisicién del 51%
de Uniland por importe de 1.097 millones de euros.

Empresas inmobiliarias

Entre los diversos factores que han motivado el gran ndmero de operaciones
corporativas en las empresas inmobiliarias, destaca el ciclo expansivo registrado en
este sector en los dltimos anos que ha contribuido tanto a la generacién de liquidez
como al aumento del tamano de las empresas inmobiliarias mediante la
concentracién empresarial. Estas circunstancias han asentado las bases para la
internacionalizacion hacia otros mercados con mayor potencial de crecimiento,
principalmente el francés y hacia inversiones en sociedades con mayor peso del
negocio de alquiler como mecanismo para equilibrar los resultados y limitar el riesgo.

Las empresas inmobiliarias espafiolas han realizado inversiones significativas
en Francia: (i) Metrovacesa adquirié el 68,54% de Gecina por 3.804 millones de
euros en 2005; (ii) Inmobiliaria Colonial adquirié el 95% de Société Fonciere
Lyonnaise (SFL) por un importe de 1.560 millones de euros en 2004, si bien
antes del cierre de dicho ejercicio enajend un 9,3% por 157 millones de euros,
y (iii) Realia (entidad controlada por FCC y Caja de Ahorros y Monte de Piedad
de Madrid) compr6 el 87% de la inmobiliaria francesa SIIC con un desembolso
de 586 millones de euros.

Las principales adquisiciones en el &mbito nacional realizadas en este periodo por
sociedades han sido:
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- Grupo Inmocaral: La sociedad mas activa ha sido Inmocaral* con las
adquisiciones, en el ejercicio 2006, de Inmobiliaria Colonial por 3.513
millones de euros y del 15% de FCC por 1.534 millones de euros. Ademds,
Inmocaral firmé un compromiso irrevocable con el principal accionista de
Riofisa para lanzar una opa por el 100% de su capital social por un importe
estimado de 2.000 millones de euros sobre Riofisa, operacién que esta
pendiente de autorizacién por la CNMV.

- Astroc Mediterraneo: Otras adquisiciones relevantes por su importe han
sido las realizadas por esta compania, que adquirié cerca del 50% de las
inmobiliarias Landscape, grupo inmobiliario del Banco de Sabadell, y Rayet
por un importe total de 753 millones de euros.

Por Gltimo, cabe destacar que durante el ejercicio 2006, tres inmobiliarias cotizadas
han sido objeto de opas por un importe global de 6.836 millones de euros:

(i) La mas significativa, por tamario, ha sido la realizada por Construcciones Reyal
que adquirié el 96,4% de Inmobiliaria Urbis por 3.198 millones de euros.

(ii) Metrovacesa ha sido objeto de dos opas parciales por parte de dos accionistas
significativos: (i) Joaquin Rivero y Bautista Soler, que act@an
concertadamente, adquirieron un 24,0% por 1.954 millones de euros; y (ii)
Roman Sanhauja un 15,3% por 1.218 millones de euros.

(il)) El Grupo Empresarial San José adquirié el 50,8% del capital social de
Parquesol por 466 millones de euros.

Comunicaciones

La operaciéon mas significativa realizada por Telefénica en el ejercicio 2006 es la
compra de la sociedad O2, segunda compania britanica de telefonia mévil, por un
importe de 26.135 millones de euros.

Ademas, en los ejercicios 2004 y 2005, Telefénica adquirié las companias de
telefonia celular del grupo Bellsouth en Latinoamérica’ por un importe de 5.800
millones de euros y la operadora de telefonia de la Reptblica Checa, Cesky
Telecom, por unos 3.660 millones de euros.

Entidades financieras
Las principales adquisiciones realizadas entre los anos 2004 y 2006 han sido:
- Banco Santander Central Hispano (BSCH): La adquisicién mds relevante

del sector la protagonizé esta entidad con la compra, en el ano 2004, del
Abbey Bank por 12.696 millones de euros. Adicionalmente, en el ejercicio

4 Tras la fusion con Inmobiliaria Colonial (abril de 2007), Grupo Inmocaral ha adoptado la denominacion social
del grupo adquirido.

5 La adquisicion de las filiales latinoamericanas del grupo Bellsouth incluye sus participadas en telefonfa Movil de
Chile, Ecuador, Guatemala, Panam3, Venezuela, Colombia y Argentina. Ademds, se incluye la compra de CTC
Chile por 1.325 millones de euros (esta sociedad no pertenecia al grupo Bellsouth).
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2006, el BSCH adquiri6 una participacién del 24,89% en Sovereign Bank
por importe de 2.297 millones de euros.

- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA): Ha realizado adquisiciones menos
relevantes por importe, destacando las compras en el ejercicio 2006 del Texas
Regional Bancshares y State National Bancshares por 2.042 millones de
euros y participaciones en el Banco Chino CITIC por 989 millones de euros.
En el periodo 2004-2005, cabe destacar las adquisiciones del 100% del
Laredo Bank por 666 millones de euros y el 40,6% del BBVA Bancomer
(Méjico) por 3.300 millones de euros.

- Banco Sabadell: Adquirié el Banco Atlantico en el ejercicio 2004 por 1.480
millones de euros, de los cuales 1.200 millones de euros se pagaron mediante
la entrega de acciones. En el ejercicio 2006, el Banco Sabadell adquiri6 el
99,74% del Banco Urquijo por 760 millones de euros.

Otros sectores

- En el sector de transportes y autopistas el consorcio Holding
d’'Infraestructures de Transport SAS (HIT) liderado por Abertis
Infraestructuras adquirié en 2006 la concesionaria de autopistas francesa
Sanef por 5.324 millones de euros (la participacién de Abertis en el
consorcio es del 57,55%). Ademds, en el ejercicio 2005 Abertis
Infraestructuras adquiri6 el 100% del capital de TBI, gestor de aeropuertos
britdnicos, por importe de 790 millones de euros.

- Las adquisiciones corporativas realizadas por las companias empresas
agrupadas en el sector de empresas industriales, comerciales y de servicios
son numerosas, pero de importes menos significativos que las anteriores. No
obstante, cabe destacar las siguientes:

(i) En el ejercicio 2006, Promotora de Informaciones (PRISA) lanz6 una opa
sobre el 20% de Sogecable por importe de 1.000 millones de euros.

(ii) En 2006, también cabe senialar la compra de Telepizza por 542 millones de
euros, mediante una opa lanzada por Foodco Pastries, sociedad participada
al 50% por Carbal, S.A. y el fondo de capital riesgo Permira Europe IIL.

(iii) En 2005, las opas mas significativas fueron las realizadas sobre
Recoletos por importe de 856 millones de euros y Aldeasa por 470
millones de euros. Esta ultima fue presentada por Retail Airport
France, participada al 50% por Altadis.

Inversiones corporativas del primer trimestre de 2007
Durante el ejercicio 2007 se han perfeccionado o anunciado diversas operaciones
corporativas por un importe superior a los 36.000 millones de euros, que suponen

un importe mayor al registrado en los ejercicios 2004 y 2005.

Las operaciones mas relevantes por cuantia y sociedad cotizada espanola son:
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- Iberdrola: Ha adquirido Scottish Power por 17.200 millones de euros, de los
cuales 11.738 millones se financiaran con recursos ajenos y 5.462 con una
ampliacion de capitals.

- BBVA: Adquisicién del Banco Compass por 7.385 millones de euros.
- Inmocaral: Opa sobre Riofisa por 2.000 millones de euros.

- ACS, Actividades de Construccién y Servicios: Adquisiciéon del 25% de
Hotchtief, empresa de construccién y concesionaria con sede en Alemania,
por 1.264 millones de euros.

- Abertis: Adquiere el 32% de Eutelstat por importe de 1.070 millones de euros.

- Sociedad General de Aguas de Barcelona (Agbar): Hisusa, sociedad
participada por La Caixa al 49% y por Suez al 51%, ha lanzado una opa sobre
Agbar para adquirir el 51% de la sociedad que no controlan. El importe total
maéximo de la opa superaria los 2.000 millones de euros.

- Fadesa Inmobiliaria (Fadesa): Opa realizada por Martinsa y Huson Big sobre
Fadesa. El plazo de aceptacidn finalizé el 8§ de marzo de 2007, adquiriendo
un 86,5% del capital por 3.498 millones de euros.

2.4. Internacionalizacién de las sociedades cotizadas esparnolas

La estrategia inversora de las empresas espanolas ha dado como resultado que el
65% de las operaciones corporativas se hayan realizado a través de la adquisicién
de entidades extranjeras, lo cual tiene su efecto en la internacionalizacién de las
empresas cotizadas espanolas, para poder ganar tamano y competir en mercados
cada vez mas globalizados. El grafico 2 muestra la evolucion de la cifra de negocios
para las sociedades cotizadas no financieras y su distribucion geografica.

Distribucion de la cifra de negocios de los sectores no financieros GRAFICO 2
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.

6 Informacion obtenida de las cuentas anuales del ejercicio 2006 que hacen referencia a célculos realizados el 27
de noviembre de 2006.
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En el ejercicio 2006, el 43% del volumen de ingresos de las sociedades cotizadas se
ha generado fuera de Espafia, mientras que en el ejercicio 2002 dicho porcentaje era
del 32%. Ademds, la tasa de crecimiento interanual de la cifra de negocios
registrada en el extranjero para el periodo 2002-2006 fue del 20%, 13 puntos
porcentuales superior al incremento de las ventas en Espana.

A partir del ejercicio 2004, se registra un aumento significativo del volumen de
ingresos que se generan fuera del territorio nacional, tanto por la adquisicién de
sociedades extranjeras, como por la constitucién y desarrollo de sociedades de
nueva creacion en mercados exteriores.

Tradicionalmente, las inversiones en el extranjero de las sociedades espanolas
han estado concentradas en el cono sur de Latinoamérica. La crisis econémica
Argentina de principios de 2002, y su efecto sobre las economias de su entorno,
lastré el incremento de la cifra de negocios obtenida en el extranjero durante
el bienio 2002-2003.

A partir de 2004, la recuperacion de los mercados latinoamericanos y las inversiones
en mercados europeos han permitido incrementar el peso relativo de los negocios
extranjeros sobre el volumen de ingresos consolidados de los grupos espanoles.

Conviene subrayar que el grafico 2 tiene varias limitaciones que no permiten
que la serie sea totalmente comparable. En primer lugar, el universo de la
muestra no es el mismo, dado que los datos agregados se han obtenido a partir
de las sociedades emisoras espanolas que en cada momento tenian sus valores
admitidos a cotizacién. Ademads, en el ejercicio 2005 tuvo lugar un cambio en
las normas contables que aplican las sociedades cotizadas espanolas para
elaborar sus cuentas anuales consolidadas.

Por tanto, la informacidn estadistica de los estados financieros consolidados con
anterioridad al ejercicio 2004 estd elaborada de acuerdo con los principios
contables generalmente aceptados en Espana. A partir de esa fecha se han
elaborado de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
adoptadas segun el procedimiento senalado por el Reglamento 1606/2002, del
Parlamento y Comisién Europea (en adelante, NIIF adoptadas)’.

Esta circunstancia explica el descenso de la cifra de negocios en el ejercicio 2004
respecto del 2003 que se observa en el grafico 2. El principal efecto sobre el
volumen de ingresos en la transicion a las NIIF adoptadas es la eliminacion
de las ventas cuando la entidad actia como comisionista, afectando
especialmente a las empresas eléctricas.

En el grafico 3 se muestra la distribucién de las ventas realizadas en mercados
extranjeros, agrupandolas por: Unién Europea, otros OCDE vy resto de paises.

7 Las primeras cuentas anuales consolidadas que debfan elaborarse de acuerdo con las NIIF adoptadas son las
correspondientes al ejercicio 2005, pero al exigirse la presentacion de un ejercicio anterior comparativo, se
dispone de informacion del ejercicio 2004.
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Distribucion de la cifra de negocios fuera de Espaiia GRAFICO 3
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.

El peso relativo del volumen de ingresos que proceden de la Unién Europea ha
pasado de representar el 31% de las ventas en mercados exteriores en 2002 al 43%
en 2006. Esta variaciéon se debe, tanto a la inversién en economias consolidadas
como la britdnica y la francesa, como al posicionamiento en mercados emergentes
del Este recientemente incorporados a la Unién Europea.

El porcentaje de la cifra de negocios que se genera en paises de la OCDE, excluidos
los pertenecientes a la Unién Europea, se ha mantenido en torno al 10% sobre el
total de ventas registradas fuera del mercado nacional. Los principales intereses de
sociedades cotizadas espafolas en estos paises se ubican en Estados Unidos.

Por el contrario, el porcentaje que suponen las ventas realizadas en otros paises,
principalmente Latinoamérica, se ha reducido desde el 59% en 2002 al 47% en 2006.

Evolucién de la cifra de negocios por sectores CUADRO 4
Millones de euros 2002 2003 2004 2005 2006 TCA
Energiay agua Espafa 65.199 66.452 59.024 78475 78.308 4,7%

Otros paises 24.842 25.399 30.460 38.056 47.682 17,7%
Construccion e Espana 23.659 26.803 30.059 34.356 41.273 14,9%
Inmobiliaria Otros paises 4.880 5.892 7.867 10.342 16.804 36,2%
Industria, Comercio  Espafia 32.785 34.782 29.874 35.242 39484 4,8%
y Servicios Otros paises 23444 23.889 24.194 30.544 36.835 12,0%
Comunicaciones Espafa 16.743 17.498 18.578 19.676 20.039 4,6%

Otros paises 11.668 10.901 11.703 18.206 32.861 29,5%
Transportes y Espana 3.599 3.687 4.195 4.669 4.800 7,5%
Autopistas Otros paises 2.983 2947 3.086 3382 5.396 16,0%
Total Espana 141985  149.222 141.730 172418 183.904 6,7%

Otros paises 67.817 69.028 77.310 100.530 139.578 19,8%

Fuente: CNMV.
1 Tasa de crecimiento anualizada.
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En el cuadro 4 se incluye la evolucién de la cifra de negocios durante el periodo
2002-2006, distribuida por sectores y mercados geograficos:

- En el sector de Energia y Agua, el volumen de negocios en mercados
exteriores casi se duplica, concentrandose en paises latinoamericanos y mas
recientemente en la Unién Europea, en particular por las inversiones
realizadas por Endesa en Italia y Francia.

- En el sector Construccién e Inmobiliario, las ventas en otros paises se
incrementan de forma significativa como consecuencia de las inversiones
en empresas inmobiliarias francesas (compra de Gecina por Metrovacesa
y SFL por Inmobiliaria Colonial) y por la adquisicién de BAA realizada
por el Grupo Ferrovial.

- En Comunicaciones, destaca el aumento de las ventas en paises de la
Unién Europea como consecuencia de las compras de Oz y de la
operadora Cesky Telecom realizadas por Telefénica. De esta forma, en
el ejercicio 2006 sélo el 38% de la cifra de negocios se registr6 en
Espana, mientras que el 27% se generé en la Unién Europeay el 33%
en Latinoamérica.

- Por tltimo, en el sector de Transportes y Autopistas la cifra de negocio se
incrementa, sobre todo en el exterior, tras las adquisiciones realizadas por
Abertis de la concesionaria francesa de autopistas Sanef en 2006 y del
gestor de aeropuertos britanicos TBI en 2005. En el mercado interior el
crecimiento de la cifra de negocio ha sido mucho mas moderado debido a
que las concesiones que se han licitado dltimamente en Espana estan
todavia en fase de maduracion y la consolidacién del sector se produjo
con anterioridad al ejercicio 2002.

3 Endeudamiento financiero de las sociedades cotizadas

3.1 Evolucion del endeudamiento financiero

El incremento en el volumen de inversiones realizadas por las sociedades cotizadas
espanolas ha tenido un impacto significativo sobre su nivel de endeudamiento.

El analisis se ha elaborado a partir de la informacién financiera publicada por las
sociedades cotizadas correspondiente a los ejercicios 2001- 2006, y se ha centrando
en la evolucion de la estructura de la deuda y en la evolucién de diversos ratios
seleccionados que se representan en los graficos 4 y 5.

8 La informacion financiera disponible estd elaborada con dos marcos contables diferentes y, por tanto, lo
relevante de estos graficos no son los valores absolutos sino su tendencia.
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En el grafico 4 se incluye el nivel de endeudamiento financiero bruto, distinguiendo
su vencimiento a corto y largo plazo, y en la evolucién del indicador de
apalancamiento (deuda total sobre patrimonio neto)s.

Estructura de la deuda y ratio de apalancamiento GRAFICO 4
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.

El endeudamiento financiero bruto de las empresas cotizadas de sectores no
financieros, al cierre del ejercicio 2006, asciende a 266.198 millones de euros. Esta
cifra representa un incremento del 59% sobre el volumen registrado el ejercicio
anterior y duplica practicamente el nivel existente en 2001. Las principales
conclusiones a destacar son las siguientes:

- Una senda de crecimiento ininterrumpida del nivel de endeudamiento, que
se acentlia en 2006 como resultado de las mencionadas adquisiciones
corporativas. La necesidad de diversificar y aumentar el tamano de los
negocios para competir en mercados globalizados y un entorno favorable de
tipos de interés han sido los motores de este crecimiento.

- La ratio de apalancamiento agregada, que relaciona las deudas financieras
con el patrimonio neto, se ha deteriorado hasta situarse en 1,71 veces los
recursos de capital al cierre del ejercicio 2006, aumentado de forma
significativa respecto al ano 2001 (1,06 veces).

En la evolucién de este indicador también ha influido el fuerte incremento
de los dividendos distribuidos en el periodo de referencia — que minoran las
reservas por ganancias acumuladas — y los ajustes derivados de la primera
aplicacion de las NIIF adoptadas, que han reducido el patrimonio agregado
en torno un 15% respecto al registrado bajo principios contables
generalmente aceptados en Espaina en 2004.

9 El endeudamiento financiero bruto se ha calculado agregando la deuda con entidades de crédito, tanto a corto
como a largo plazo, y las emisiones de obligaciones y otros valores negociables. El patrimonio neto incluye los
socios minoritarios y la diferencia negativa de consolidacion de los ejercicios 2001 a 2003.
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Los principales ajustes que redujeron el patrimonio neto en la transicién
a las NIIF adoptadas fueron los siguientes: (i) la reclasificaciéon de las
participaciones preferentes como pasivos financieros, mientras que bajo
principios contables generalmente aceptados en Espana se registraban
como intereses minoritarios; (ii) la conversién a euros de los fondos de
comercio generados en sociedades extranjeras registrados en moneda local;
(iii) el ajuste de los gastos de establecimiento y de ampliacién de capital;
y (iv) la eliminacién de los costes financieros capitalizados por las
empresas concesionarias de autopistas.

Otros efectos de la aplicaciéon de las NIIF adoptadas que afectaron de
manera positiva al volumen total de patrimonio neto y que, por tanto,
mitigaron el impacto negativo de los anteriores ajustes, fueron
principalmente: (i) la revalorizacién de activos financieros clasificados como
disponibles para la venta; y (ii) la cancelacién de provisiones genéricas.

El porcentaje de endeudamiento a corto plazo ha disminuido en términos
relativos debido a que la financiacién de las operaciones corporativas se
realiza con créditos sindicados con vencimientos a largo plazo, aunque el
desembolso inicial de las adquisiciones corporativas se financie mediante
créditos puente que se liquidan en plazos inferiores a un ano.

El aumento del endeudamiento que muestra el grafico no coincide con el
importe de las operaciones corporativas mencionadas en el epigrafe anterior
por varios motivos:

El cuadro 1 refleja Gnicamente las inversiones corporativas destinadas a
adquirir empresas o participaciones relevantes. Por tanto, no incluye las
inversiones en capital fijo y circulante. En la medida que los flujos de
efectivo generados por las actividades operativas — incluidas las variaciones
de capital circulante — sean inferiores (superiores) a las inversiones en
capital fijo, se producira un aumento (disminucién) del endeudamiento.

Ademads, algunas operaciones corporativas incluidas en el cuadro 1 fueron
realizadas por personas, empresas no cotizadas y companias asociadas de las
entidades cotizadas, cuyo endeudamiento no se consolida en los estados
financieros de estas ultimas.

(ii) Otro factor relevante a tener en cuenta es el endeudamiento que las

empresas adquiridas aportan al grupo consolidado adquirente. Dependiendo
del nivel de apalancamiento de la sociedad adquirida y de las necesidades de
recursos externos para financiar la inversion, el efecto conjunto puede
llegar a ser muy significativo.

El grafico 5 muestra la evolucién, en el periodo 2001-2006, de las ratios de
cobertura del endeudamiento y de la carga financiera, a través del EBITDA
(beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) y del
EBIT (beneficio antes de intereses e impuestos), respectivamente.

Estas dos magnitudes no estan definidas de manera normalizada y para su célculo
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existen distintas practicas de mercado. A efectos de este articulo, el EBIT (beneficio

antes de intereses e impuestos) se ha considerado equivalente al resultado de

explotacién y el EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones

y amortizaciones) se ha calculado como el EBIT mas la dotacién a la amortizacién.

Evolucidn de los ratios de cobertura GRAFICO 5
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.

Del analisis de las ratios del grafico anterior se pueden extraer, entre otras, las

siguientes conclusiones:

Hasta el ejercicio 2005, el crecimiento sostenido de los margenes de

explotaciéon ha permitido mantener el indicador de cobertura de la

deuda™ en niveles relativamente bajos (2,90 anos). A pesar del

crecimiento de los resultados en el ejercicio 2006, esta ratio se ha

deteriorado (3,86 afios de EBITDA para cubrir la deuda financiera) como

consecuencia de, al menos, dos circunstancias:

(i)

(ii)

Algunas operaciones se han registrado en el ultimo trimestre del
ejercicio, de tal forma que los resultados de la entidad adquirida no
afectan practicamente al EBITDA del grupo inversor, mientras que la
deuda total incurrida en la financiacién de las operaciones, o asumida,
de las empresas adquiridas queda reflejada en su balance consolidado.

Las inversiones de las empresas constructoras en el sector energético,
que representan importes muy elevados, no pueden consolidarse por
integracién global puesto que no suponen la toma del control de las
sociedades participadas. Por tanto, el Unico efecto contable sobre la
cuenta de resultados proviene de los rendimientos imputados a partir de
la fecha de adquisicién aplicando el método de la participacidén, y esta
partida no se ha incluido en el cédlculo del EBITDA.

10Ratio de cobertura de la deuda: calculado como deuda total sobre EBITDA, intuitivamente refleja el nimero
de afos necesarios para devolver el principal de la deuda con los recursos generados por los negocios
operativos a una fecha dada.
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- La evolucién de la ratio de cobertura de la carga financiera a través del
EBIT" muestra una mejora muy significativa hasta el ejercicio 2005 debido
al incremento de los resultados y al descenso de los tipos de interés. Sin
embargo, en el ejercicio 2006 también empeora, aunque en menor medida
que el indicador anterior, debido a que los costes de la nueva deuda asociada
a las importantes adquisiciones corporativas, realizadas en el udltimo
trimestre del ao 2006, todavia no han tenido un impacto significativo en la
cuenta de resultados del periodo.

Un cambio en la tendencia de las variables fundamentales de la economia podria
tener efectos adversos en la cuenta de resultados de las empresas mas endeudadas
por los impactos derivados de eventuales subidas en los tipos de interés y por el
cardcter pro-ciclico del marco contable de referencia. Las NIIF adoptadas no permiten
registrar provisiones genéricas, pero son muy exigentes cuando existen indicios de
deterioro de valor en las inversiones y fondos de comercio adquiridos.

Como dato ilustrativo, el fondo de comercio agregado de las sociedades cotizadas
no financieras en el ejercicio 2002 era 23.785 millones de euros y al cierre del
ejercicio 2006 se situaba en 62.691 millones de euros. El fondo de comercio
registrado en el ejercicio 2006 representa el 38% del patrimonio neto agregado,
frente al 16% en 2001.

De acuerdo con las NIIF adoptadas, el fondo de comercio no debe ser amortizado
pero debe evaluarse anualmente para comprobar si su importe es recuperable
mediante los flujos de efectivo de las unidades de generacién de efectivo a las que
esta asignado y, en caso negativo, debe deteriorarse el fondo de comercio con cargo
a la cuenta de resultados de dicho ejercicio.

Andlisis del endeudamiento por sectores
El cuadro 5 muestra la evolucién del endeudamiento bruto por sectores, que se

concentra principalmente en los sectores de Comunicaciones, Construccién e
Inmobiliario y Autopistas.

11EI EBIT sobre el gasto financiero es un indicador de la cobertura de la carga financiera a través de los resultados
operativos de la entidad, de tal forma que una disminucion de esta ratio indica que el pago de los intereses
de la financiacién absorbe un porcentaje mayor de sus resultados operativos.
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Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores CUADRO 5
Millones de euros 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Energia y agua Deudas 71959  63.003 54.159 54.776 58.586 59.191
Deudas/ Patrimonio 1,29 1,23 0,98 1,06 0,93 0,89
Deudas/ EBITDA 3,64 3,52 2,92 2,78 2,41 2,17
EBIT/Carga financiera 1,77 1,49 2,06 3,52 4,02 4,65
Construccion e Deudas 14436 16736  24.552 32293 48324 111.000
Inmobiliario Deudas/ Patrimonio 1,29 1,35 1,59 1,93 2,16 3,10
Deudas/ EBITDA 4,63 51 591 571 6,51 11,52
EBIT/Carga financiera 3,15 3,12 3,38 2,83 2,79 2,04
Industria, Comercio Deudas 16.128 15.796 16.332 15.211 19452 25.044
y Servicios Deudas/ Patrimonio 0,52 0,54 0,56 0,71 0,75 0,91
Deudas/ EBITDA 2,33 2,06 2,05 1,93 2,02 2,37
EBIT/Carga financiera 2,56 3,33 3,64 5,50 5,95 5,03
Comunicaciones Deudas 31.697 26701  23.305 27.703 34403 58.700
Deudas/ Patrimonio 0,95 1,18 1,10 2,24 2,13 2,93
Deudas/ EBITDA 2,48 2,28 1,85 2,27 2,25 3,07
EBIT/Carga financiera 2,18 2,82 3,25 2,51 3,58 2,45
Transportes Deudas 5.496 5.561 5.826 10.988 14.615 23.462
y Autopistas Deudas/ Patrimonio 0,81 0,86 0,95 1,48 1,87 2,63
Deudas/ EBITDA 4,07 3,63 391 537 7,04 6,87
EBIT/Carga financiera 2,85 2,95 3,07 2,30 1,67 1,79
Ajustes’ Deudas (511) (390) (208) (5.566)  (7.943) (11.199)
Total Deudas 139.203 127406 123.966 136.4055 167.438 266.198
Deudas/ Patrimonio 1,06 1,08 1,01 1,26 1,27 1,71
Deudas/ EBITDA 3,18 3,05 2,80 2,90 2,90 3,86
EBIT/Carga financiera 2,09 2,08 2,63 333 3,82 3,29

Fuente: CNMV.

1 Para elaborar este cuadro se ha eliminado la deuda de las sociedades cotizadas que a su vez se consolidan en
otro grupo cotizado espanol. En la fila de ajustes se incluyen las eliminaciones correspondientes a las filiales
cuya matriz pertenece a otro sector.

(i) Al cierre del ejercicio 2006, las empresas del sector Construccién e

Inmobiliario han multiplicado por casi ocho veces su nivel de
endeudamiento respecto al ejercicio 2001 y mas que duplicado el registrado
el ano anterior. En este ejercicio este sector absorbe el 42% del
endeudamiento total de las entidades del sector no financiero, cuando en el
ano 2001 representaban el 10% .

Este aumento tiene su origen en las operaciones societarias realizadas por
las empresas de este sector, principalmente por la toma de participaciones
accionariales relevantes en el sector de la energia y la adquisicién del
mayor gestor aeroportuario britanico. Adicionalmente, en los Gltimos
anos las empresas y negocios inmobiliarios han incrementado la
inversion apalancada en adquisicién de suelo y de patrimonio en renta,
y han aumentado su presencia en otros mercados geogréficos,
especialmente en Francia.

(ii) El sector de Comunicaciones casi ha duplicado su nivel de endeudamiento

en el periodo de referencia, tras las adquisiciones de la compania britanica
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O2 vy, entre otras, las compras de los operadores latinoamericanos de
Bellsouth y Cesky Telecom.

(iii) En el sector de Transportes y Autopistas, destaca el incremento del
endeudamiento de Abertis tras la compra de la concesionaria de autopista
gala Sanef, que tiene su origen tanto en la financiacién de la operacién de
adquisicién como en la deuda que mantenia Sanef en su balance y que es
consolidada en los estados financieros de Abertis.

(iv) En general, las empresas del sector de Energfa ha centrado su estrategia,
durante el periodo de referencia, en el crecimiento enddgeno de sus negocios
bésicos. Ademas, algunas companias — Endesa y Unién Fenosa — han
enajenado sus participaciones en negocios colaterales, como por ejemplo en el
sector telecomunicaciones, donde han obtenido importantes plusvalias.

De esta forma, el sector de Energia y Agua representaba el 52% del
endeudamiento total en el ejercicio 2001, mientras que en 2006 se
importancia relativa se redujo hasta el 22%.

Iberdrola ha cerrado durante el ejercicio 2007 la toma de control de la
compania eléctrica Scottish Power y con esta operaciéon incrementara sus
deudas financieras en unos 11.738 millones de euros, de tal forma que su
endeudamiento aumentara un 82% en valores absolutos y, tras la
ampliacién de capital prevista (5.462 millones de euros), su ratio de
apalancamiento pasard de 1,36 a 1,632

Por ultimo, cabe senalar la positiva evoluciéon del endeudamiento del
Grupo Repsol Ypf que, desde la adquisicién de Ypf en 1999, se ha reducido
en un 60%, hasta situarse en 8.317 millones de euros, mejorando de forma
significativa la ratio de apalancamiento (Deudas/ Patrimonio).

3.2 Comparativa internacional de la evolucién de las ratios financieras

Al objeto de poder comparar la evolucién de los anteriores indicadores con los
registrados a nivel internacional, se han calculado las ratios de las sociedades no
financieras que componen, al 31 de diciembre de 2006, los indices bursatiles
Standard&Poors 500 y FTSEurofirst 300 que integran, respectivamente, 500 sociedades
estadounidenses y 300 sociedades europeas de gran capitalizacién bursatil.

El grafico 6 muestra la evolucién del apalancamiento, calculado como la relaciéon
del endeudamiento financiero y el patrimonio neto, de las sociedades que
componente los indices senalados, comparada con la obtenida por las sociedades
cotizadas espanolas no financieras?s.

12 Estos célculos se han realizado a partir de los datos aportados por la sociedad en sus cuentas anuales del
ejercicio 2006 y hacen referencia a célculos realizados el 27 de noviembre de 2006.

13 Las entidades de las que no se disponia de todas las magnitudes que componen las ratios financieras se han
excluida de la muestra. Conviene sefalar que los datos pueden contener sesgos que afecten a su
comparabilidad, porque la informacion disponible de las sociedades extranjeras no es homogénea.
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Evolucion de la ratio de apalancamiento (Deuda/Patrimonio) GRAFICO 6
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La primera conclusion a destacar es que las empresas estadounidenses registran
un nivel de apalancamiento maés elevado que las europeas, aunque el diferencial
entre ambos indicadores se ha reducido en el periodo 2001-2006.

Adicionalmente, tanto en la muestra de sociedades europeas como en la de
sociedades estadounidenses se observa una progresiva disminucién de este
indicador, cuyo principal origen es el incremento del patrimonio neto, porque el
volumen de deuda no varia de forma significativa en ese periodo.

En el ejercicio 2006 se registra una desaceleracién en la reduccion de este
indicador derivado de un aumento del endeudamiento, que puede estar reflejando
la reactivacién en los mercados internacionales de las operaciones corporativas
después de varios anos de descenso.

El nivel de apalancamiento registrado por las sociedades cotizadas espanolas ha
sido histéricamente inferior a la promedio de las sociedades europeas. Sn
embargo en el Gltimo trienio se ha producido un cambio de tendencia.

La apelaciéon al endeudamiento externo para financiar la expansién
internacional de los tltimos anos, ha motivado que la evolucién de la ratio de
apalancamiento de las sociedades cotizadas espanolas muestre, especialmente en el
ejercicio 2006, una tendencia inversa a la registrada por sus homdlogas europeas.

Ratio Deuda/EBITDA GRAFICO 7 Ratio EBIT/ Gastos financieros GRAFICO 8
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Fuente: Reuters.
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Como se desprende de los graficos 7 y 8, en el periodo de referencia las ratios de
cobertura de la carga financiera y del pago de la deuda han mejorado en las sociedades
europeas y estadounidenses, aunque se pueden observar tendencias diferentes.

La ratio de deuda sobre EBITDA muestra una disminucién mds significativa en
las empresas estadounidenses, debido a los resultados operativos obtenidos por
éstas en los ejercicios 2001 y 2002. En ese periodo, el 14% de las sociedades
estadounidenses de la muestra registraron resultados operativos negativos,
mientras que en el periodo 2003-2006 este porcentaje se sitda en el 6%.

La evolucién de la ratio EBIT/gastos financieros de estas entidades registra un
cambio de tendencia a partir del ejercicio 2004, que puede tener su origen en la politica
de subida de tipos de interés iniciada por la Reserva Federal estadounidense en junio
de 2004, que lo ha situado la tasa de referencia en el 5,25% al cierre del ejercicio 2006,
registrando una subida de 400 puntos basicos en un ano y medio.

En la zona euro, el Banco Central Europeo inicié la subida del tipo de interés oficial
a finales en noviembre de 2005, hasta situarlo al cierre del ejercicio 2006 en el 3,5%,
con un incremento acumulado en el afo de 150 puntos basicos. Igualmente, la subida
de tipos de interés en el Reino Unido sigue la misma tendencia, registrandose un
crecimiento acumulado de 125 puntos bésicos en el tipo de interés oficial en el
periodo comprendido entre mayo de 2004 y diciembre de 2005.

Por otro lado, la relaciéon de cobertura de la carga financiera con el EBIT de la muestra
de las sociedades cotizadas europeas refleja un cambio de tendencia en el ejercicio 2005
que no parece tener una justificacion en la evolucion de estas magnitudes, sino en el
efecto producido por la primera aplicacion de las NIIF adoptadas.

Si comparamos la evolucién de estos indicadores con la registrada por las
sociedades cotizadas espanolas, se observa que es similar salvo en el ejercicio
2006, donde el aumento de las operaciones corporativas llevadas a cabo por
las sociedades espanolas no ha tenido una replica equivalente a nivel
europeo ni estadounidense.

4 Conclusiones

Las sociedades cotizadas espanolas han incrementado su tamano en los dltimos
ejercicios, especialmente a través de adquisiciones corporativas, lo que ha
posibilitado tanto la diversificacién de sus negocios como una mayor presencia en
mercados internacionales.

Esta internacionalizacién se ha traducido en un aumento del volumen de ingresos
que se generan en Europa, incrementando su presencia en mercados consolidados
y emergentes y reduciendo de esta manera la exposicién al riesgo potencial de un
cambio de ciclo nacional o de una crisis econémica en Latinoamérica.
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Este proceso inversor ha tenido reflejo en el endeudamiento registrado por las
sociedades cotizadas espanolas, cuyas ratio de apalancamiento agregado
empeora. Sin embargo, la rentabilidad que estan obteniendo de sus inversiones,
junto con un entorno de tipos de interés en minimos histéricos, ha propiciado
que la evolucién de las ratios de cobertura de intereses y de repago de la deuda
muestre una tendencia positiva.

No obstante, en el altimo ejercicio se ha registrado un empeoramiento notable
en estos indicadores, debido a que: (i) un importe relevante de las compras
realizadas Ginicamente ha permitido ejercer una influencia significativa pero no
el control de las sociedades participadas, de tal forma que los resultados
operativos de las sociedades inversoras, tal y como se han calculado en este
andlisis, no se ven afectadas por las adquisiciones corporativas; y (ii) se ha
producido un repunte en los tipos de interés.

Por ultimo, senalar que este incremento en los niveles de apalancamiento ha
motivado que las compaiiias se encuentren sometidas a nuevos riesgos potenciales,
principalmente en el sector de Construccién e Inmobiliario, que han desarrollado
una estrategia inversora mas agresiva.

Un cambio en la tendencia de las variables fundamentales de la economia o subidas
de los tipos de interés podrian tener efectos adversos significativos en los
resultados esperados de las empresas mds endeudadas. Del mismo modo, esta
circunstancia podria generar indisponibilidad de liquidez en algunas empresas
para materializar posibles oportunidades de inversién.

Finalmente, en aquellas adquisiciones de participaciones en sociedades cotizadas
cuya financiacién se ha garantizado principalmente a través de la pignoracién
de los valores adquiridos, un entorno bajista de los mercados bursatiles podria
forzar a algunas entidades inversoras a aportar garantias adicionales o, en ultima
instancia, a la liquidacién anticipada de la deuda.
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Consideraciones acerca de la Oficina
de Atencion al Inversor

Juan Pablo Martin Martin (¥*)

(*) Juan Pablo Martin Martin pertenece a la Direccion de Inversores de la CNMV.






1 Introduccion

La Ley del Mercado de Valores encomienda a la CNMYV la responsabilidad de velar
por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacién de precios
y la proteccién de los inversores en Espana, promoviendo la difusién de cuanta
informacién sea necesaria para asegurar el logro de esos fines.

Aunque todas las direcciones de la CNMV contribuyen al objetivo de velar por
la protecciéon del inversor recogido en la Ley del Mercado de Valores, la
Direccién de Inversores se encarga de atender de forma directa las necesidades
de los inversores minoristas o no profesionales'. Asi, dicha Direccién
desempena un papel fundamental como interlocutor de aquellos inversores que
acuden al organismo supervisor para plantear sus quejas, sus dudas o cualquier
otra circunstancia que deseen poner en su conocimiento. También las
reclamaciones que los inversores presentan ante la CNMV constituyen un
elemento valioso a tener en cuenta en las tareas de supervision e inspeccion
llevadas a cabo por la CNMV. Ademas, esta Direccién vigila que los inversores
dispongan de la informacién necesaria para que tomen sus decisiones con el
mayor conocimiento posible y se encarga de proporcionar formacién y mejorar
el conocimiento financiero de los inversores para que sean capaces de
interpretar la informacién existente.

Con el fin de maximizar el alcance de la informacién que puede proporcionar, la
CNMYV ha desarrollado una zona de su pagina web dirigida de forma especifica a
los inversores, el Rincon del Inversor, donde se explican de modo sencillo las
caracteristicas de los productos financieros, las novedades legislativas, se indican
los mecanismos para remitir consultas, quejas o reclamaciones y, recientemente, se
incluyen herramientas que facilitan las decisiones de inversién como el
buscador/comparador de fondos, ya en funcionamiento, o el préximo comparador
de comisiones de intermediacién.

La Oficina de Atencién del Inversor es el canal de acceso del que disponen los
inversores para realizar consultas a la CNMV o mandar quejas o
reclamaciones. La oficina de Atencién al Inversor es accesible a través de
teléfono, fax, correo electrénico, ademas del correo tradicional o presencia
fisica en las oficinas de la CNMV.

En este articulo se aborda la actividad de la Oficina de Atencién al Inversor. En el
primer apartado se senala como esta Oficina ha asumido las competencias del
Comisionado de Defensa del Inversor. El segundo apartado se dedica a explicar la
red FIN NET, establecida por la Unién Europea para la resolucién no judicial de
conflictos entre clientes y entidades financieras. Los epigrafes tercero y cuarto

1 Conforme a la definicion prevista en el art. 412 de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros MiFID.
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abordan el cardcter no vinculante de las resoluciones de la Oficina y los criterios y
recomendaciones que realiza que, ademas, se recogen en dos anexos finales. El
articulo termina con un apartado que ofrece alguna informacién estadistica de la
actividad de la Oficina y con unas conclusiones.

2 La Oficina de Atencidn al Inversor: adaptacion al R.D
303/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el
Reglamento de los Comisionados para la Defensa
del Cliente de Servicios Financieros

El Capitulo V de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero y el Real decreto 303/2004, de 20 de febrero, por el que se
aprueba el Reglamento de los Comisionados para la Defensa del Cliente de
Servicios Financieros, junto con otras medidas legislativas, vinieron a reforzar los
mecanismos de proteccién de la clientela de los servicios financieros con el
objetivo fundamental de que las medidas adoptadas para aumentar la eficiencia y
la competitividad del sistema financiero espafiol no tuviesen como efecto
secundario un menor grado de protecciéon para los clientes de los servicios
financieros.

De una manera sintética puede afirmarse que se delimitaron los cauces a seguir
para que los usuarios de servicios financieros hiciesen llegar sus consultas, quejas
y reclamaciones contra intermediarios a las autoridades supervisoras, asf como se
establecieron los principios basicos que debian regir la actuaciéon de éstas a la hora
de atenderlas de una manera 4gil y eficaz.

En el caso concreto de los mercados de valores, se contemplé la creacién de la
figura del Comisionado para la Defensa del Inversor cuyas funciones han sido
asumidas plenamente por la Oficina de Atencidn al Inversor (en adelante OAI) en
aplicacién de lo previsto en el articulo 93 de la Ley del Mercado de Valores y en la
Disposicion transitoria tnica del Real Decreto 303/20042.

Las funciones que este Real Decreto reserva al Comisionado se dividen en varios
niveles distintos en base a la naturaleza de la interpelacién planteada por el
inversor y a la actividad derivada de la misma; este esquema de distribucién

2 Art. 93 de la Ley 24/1988, de 28 de julio de 1988, del Mercado de Valores: “El Ministerio de Economia y Hacienda

regulara, sin perjuicio de las competencias en la materia de las Comunidades Auténomas, la constitucion por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y, de estimarse necesario, por los organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales de valores y por el Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores, de servicios
destinados a atender las reclamaciones que, en materias de su competencia, pueda formular el publico, asi como
a asesorar a este sobre sus derechos y los cauces legales existentes para su ejercicio”.
Disposicion Transitoria Unica. RD 303/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de los
comisionados para la defensa del cliente de servicios financieros: “Los expedientes de quejas y reclamaciones
presentadas ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espafa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones que se encuentren en tramitacion a la entrada
en vigor de este real decreto continuaran sustanciandose conforme al procedimiento de resolucién de quejas y
reclamaciones que venga establecido por la normativa anterior”.
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funcional ha sido incorporado a su actividad por la OAI:

(i) Atencion de todas las Consultas y solicitudes de informacién formuladas
a través de cualquier medio y relativas a materias no directamente
relacionadas con incidencias concretas con una entidad determinada.

(i) Resolucién de quejas y reclamaciones presentadas por los inversores, en las
cuales se sustancian las discrepancias concretas de inversores que pretenden
obtener la restitucién de un interés o derecho como consecuencia de
tardanzas, desatenciones, incumplimientos de los contratos, de la normativa
de transparencia y protecciéon de la clientela o de las buenas practicas y
usos financieros por parte de las entidades, y que pueden haber supuesto
para quien los formula un perjuicio econémico cuantificable.

(iii) Remisién a los servicios de supervisién aquellos expedientes en los que se
aprecien indicios de incumplimiento o quebramiento de normas de
transparencia y proteccién de la clientela.

(iv) Proposicién de las modificaciones normativas que resulten convenientes

—

para la mejor salvaguarda de los derechos de los usuarios de servicios
financieros en materia de transparencia y proteccion de la clientela.

=<

Servir de érgano de relacion y comunicacién con instituciones vy
6 r ganos, nacionales y extranjeros, que cumplan finalidades o tengan
competencias semejantes a las establecidas en este reglamento.

(vi

—

Promocion de actuaciones que tengan por objeto facilitar el conocimiento
por los usuarios de servicios financieros de la normativa en materia de
transparencia y proteccién de la clientela, asi como de las buenas practicas
y usos financieros.

(vii) Informacién sobre la adecuacién de los reglamentos de funcionamiento
de los departamentos o servicios de atencién al cliente y del defensor del
cliente al régimen juridico establecido por el Ministerio de Economia.

(viii) Realizacion de actividades divulgativas de los criterios que sirven de base a
la resolucién de los expedientes que se tramiten en el dmbito de su
competencia.

Asimismo, el articulo 4, sobre competencias y Funciones del Comisionado, del
citado Real Decreto 303/2004 recoge la obligacién de elaborar una Memoria Anual
dando cuenta de la gestién realizada.

La OAI de la CNMV aplica una serie de principios en su actuaciéon que tienen
como objetivo garantizar que los inversores reciben una tutela real y efectiva. Gran
parte de estos principios estan recogidos en el propio Real Decreto 303/2004 de
forma expresa3 o se encuentran presentes de forma implicita en el ordenamiento
administrativo espanol. Algunos pueden considerarse que son coincidentes con las

3 Art. 2 del Reglamento de los Comisionados para la defensa de clientes de servicios financieros.
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recomendaciones que la red FIN-NET de resolucién transfronteriza de
reclamaciones establece para sus miembros. La tabla 1 recoge los citados principios
y seniala también su referencia.

Principios de actuacién de la OAI TABLA 1

Principio

Descripcion

Referencia

Legalidad

Todas las actuaciones de la OAIl se llevan a cabo al
amparo de la normativa general sobre procedimiento
administrativo y de la normativa del mercado de
valores, dentro de las atribuciones que legalmente le
han sido conferidas.

FIN-NET

Voluntariedad

Los inversores gozan de la plena libertad para acudir a la
OAI como instancia de resolucién de conflictos, sin que
ello suponga ninglin menoscabo a su derecho de acudir
a otras instancias arbitrales o judiciales.

FIN-NET

Igualdad

Igualdad de trato entre todos los inversores que acuden a
la CNMV para formular sus consultas o reclamaciones e
igualdad de tratamiento en las consideraciones y
conclusiones para supuestos iguales. Cualquier hipotética
alteracién de este principio de igualdad lo seria en base a
razones suficientemente argumentadas y razonadas.

Celeridad

Se establecen unos plazos de respuesta razonables, al
tiempo que se trata de dotar a los trdmites preceptivos de
la maxima diligencia posible para su cumplimiento.

FIN-NET

Transparencia

El reclamante dispone de toda la informacién sobre el
procedimiento y los resultados obtenidos pueden
evaluarse objetivamente.

FIN-NET

Audiencia o
Contradiccién

Se concede a la parte frente a la que se plantea alguna
reclamacién o queja la posibilidad de conocer la postura
de la parte reclamante, asi como el derecho a presentar las
alegaciones que estime oportuno en el marco del
expediente iniciado.

FIN-NET

Confidencialidad

Los datos aportados en el contexto de las consultas o
reclamaciones formuladas estdn sometidos a la
proteccion establecida por la normativa sectorial vigente.

R.D

Gratuidad

Las actuaciones no le suponen al inversor ninguna tasa o
precio publico cuyo abono condicione la atencién a su
demanda, ni le impone la obligatoriedad de utilizar un
representante legal.

R.D
FIN-NET

Efectividad

En sus actuaciones la OAl persigue atender de una manera
satisfactoria e integral todas las cuestiones formuladas por
los inversores, teniendo en cuenta todos los elementos
necesarios para la resolucién del conflicto

R.D
FIN-NET

Coordinacion

Con otros departamentos de la CNMV y con otros
supervisores a efectos de intercambiar informacion para
ofrecer al inversor la mejor atencion a los asuntos
planteados, asi como a la hora de trasladar posibles
actuaciones que, una vez puestas de manifiesto,
pudieran tener trascendencia a efectos administrativos.
Igualmente, esta coordinacion debe estar presente en
materia de criterios aplicables a situaciones concretas,
que en todo caso deben partir de una interpretacion
comun de la normativa.

R.D

Autonomia

Autonomia para la adopcion de decisiones. En este
sentido, debe destacarse la reciente modificacion del
estatus de la Direccion de Inversores que ha pasado a ser
una direccion horizontal con dependencia directa de la
Presidencia de la CNMV.

R.D
FIN-NET

Independencia

Imparcialidad en todas sus actuaciones.

R.D FIN-NET

Ventanilla Unica

La OAl puede ser receptora de cualquier tipo de reclamacién
presentada por un usuario de servicios financieros, con
independencia de que la materia que sea objeto de la
misma esté referida a asuntos bancarios o de seguros.
Posteriormente y en base a mecanismos seguros de traslado
de informacién, son derivados al organismo competente
para su conocimiento y resolucién. Este principio es
reciproco con los otros organismos supervisores.

R.D
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La OAI realiza fundamentalmente dos actividades: recibir reclamaciones y

atender consultas.

2.1 Reclamaciones

En relacién con las reclamaciones, la OAI acttia de plena conformidad con lo dispuesto

en el Capitulo IIT del RD 303/2004. En la tabla 2 se recogen los procedimientos de

actuacion establecidos en el citado R.D., que son seguidos fielmente por la OAL

Procedimientos de actuacion de los Comisionados segun R.D 303/2004

TABLA 2
R.D.

Canal de
Presentacion

Por escrito
Por medios telematicos autorizados y con suficiente
grado de proteccion (no e-mail ordinario)

Art. 7.2

Contenido minimo

Lugar y la fecha del escrito, asi como la identidad del
reclamante: nombre, apellidos y domicilio del interesado
o de su representante debidamente acreditado, junto
con el nimero de DNI.

Ademas, deberan especificarse de manera clara los
hechos objeto de nuestra queja o reclamacién junto con
una copia de los documentos relevantes que puedan
soportarla; asi como una declaracion expresa de que no
se tiene constancia de que la cuestion esté siendo tratada
en ninguna instancia administrativa, arbitral o judicial.

Art. 7.3

Admision

Solo seran objeto de inadmision las reclamaciones que:

- omitan datos esenciales y no subsanables para la
tramitacion

- cuando no sea posible determinar con claridad
suficiente los motivos concretos que las originan.

- cuando no se acredite que han sido presentadas con
anterioridad ante las instancias de resolucién de la
entidad reclamada.

- se encuentren sometidas a conocimiento de otros
6rganos administrativos, arbitrales o judiciales.

Art. 10

Tramitacion

Una vez abierto el correspondiente expediente por una
reclamacién, los plazos de referencia son:

- 10 dias para informar al interesado e informar a la
entidad reclamada.

- 15 dias para que esta entidad efectue las alegaciones
correspondientes. En caso de avenimiento, se
comunica esta circunstancia al reclamante y este
dispone de 15 dias para contestar aceptando o no la
solucion propuesta.

- En ausencia de contestaciéon por la entidad
reclamada, se emitira el informe que de por
terminado el expediente.

Art. 11

Terminacion

El plazo méximo para la resolucion del expediente es de
4 meses desde la fecha de recepcion de la queja o
reclamacion por parte de la OAl, salvo circunstancia que
deberia ser debidamente explicada en el informe final y
previamente comunicada al interesado.

Este informe ha de contener las conclusiones claras y
precisas respecto a la conducta seguida por la entidad en
el caso planteado y ha de estar suficientemente
motivado, sin que tenga la consideracién de acto
administrativo, por lo que no puede ser objeto de
recurso ante 6rganos administrativos o judiciales.
Ademds, tiene uUnicamente caracter informativo y no
vinculante para las partes, no recogiendo valoraciones
econdmicas o propuestas sobre los posibles dafios y perjuicios
ocasionados a los usuarios de los servicios de inversion.

Art. 12

Actuaciones
complementarias

La entidad reclamada debera manifestar expresamente en
el plazo de un mes desde la notificacion del informe la
aceptacion o no de sus conclusiones y criterios, asi como
la justificacion de haber rectificado la situacion del
reclamante, en su caso.

En este caso, se procedera al archivo de la reclamacién sin
mas tramite, sin perjuicio de las responsabilidades
administrativas que puedan derivarse de la remisién a los
servicios de supervision correspondientes de los
expedientes en los que pudiera haber indicio de
incumplimiento normativo.

Art. 13
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En lo que respecta al alcance de la actividad del Comisionado para la Defensa del
Inversor, debe indicarse que el R.D 303/2004 lo definia como un “6rgano carente
de funciones ejecutivas y ejecutorias’, sin que sus actuaciones e informes tengan la
consideracién de actos administrativos susceptibles de posterior recurso. Las
actuaciones del Comisionado no son excluyentes respecto a la via arbitral y judicial
y en ningun caso pueden pronunciarse sobre los danos y perjuicios ocasionados o
facilitar valoraciones econémicas.

Estas atribuciones son asumidas en su integridad por la OAIL De hecho, en todos
sus informes de resolucién de reclamaciones se indica que “La resolucién de
controversias de cardcter privado en general y la atencién de peticiones
indemnizatorias en particular, no se encuentran bajo ninguna circunstancia dentro
del ambito de competencias de la CNMYV. Para resolver estas materias, en su caso,
deberan dirigirlas a los juzgados y tribunales de justicia.”. Ademas, debe tenerse en
cuenta que los resultados y conclusiones a los que pueda llegar la CNMV en sus
informes no tienen por qué coincidir plenamente con los fallos de los tribunales
ante el mismo caso o casos similares y, por tanto, en ningin caso puede
considerarse un sustitutivo de los procedimientos judiciales.

2.2 Atencion de consultas

La actividad de asesoramiento e informacién a los inversores que desarrolla la
OAI supera lo establecido en el Capitulo IV del R.D 303/2004, en tanto que no
s6lo se atienden las consultas formuladas por escrito o telemdticamente, sino
que se pone a disposicién de los inversores un servicio telefénico que permite
agilizar de manera muy importante este segmento de actividad en claro
beneficio del inversor.

Este servicio telefénico atiende todas las consultas; las que tienen un
componente técnico son atendidas por personal técnico de la OAI a la mayor
brevedad, mientras que las que son puramente informativas, sobre contenidos
de registros publicos, pagina web, etc., son atendidas por un call center de
manera inmediata.

2.3 Otras actividades de la OAI

En la actualidad, la OAI es interlocutor de otros 6rganos nacionales y
extranjeros con finalidades similares. De hecho, mantiene contactos fluidos y
coordinados con los Servicios de Reclamaciones de los otros organismos
supervisores del sistema financiero espanol, Banco de Espana y Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones, asi como con las autoridades con
competencia en materia de Defensa de los Consumidores.

De la misma forma, la OAI participa como invitado en FIN-NET, red
transfronteriza europea sobre la que se profundiza en el apartado siguiente, lo que
le permite estar en contacto con organismos de resolucion extrajudicial de
conflictos y coordinar criterios.
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La OAI colabora con otras areas de la CNMV en la verificacién de la
adecuacion de los reglamentos de funcionamiento de los departamentos o
servicios de atencidn al cliente y del defensor del cliente al régimen juridico
establecido por el Ministerio de Economia, como paso previo a su autorizacién
y registro administrativo.

Por todo ello, resulta evidente que la tutela de los inversores en materia de
provisiéon de informaciéon y de resolucién de sus controversias con los
intermediarios es plena y que la actividad de la OAI se ajusta de una forma muy
tiel a los principios y procedimientos previstos en el R.D 303/2004. Puede hablarse,
incluso, de ciertas ventajas comparativas del modelo actual respecto al que se
proponia en el citado R.D.: mayor capacidad de interaccién con las actividades de
supervisién de la CNMV, mayor cobertura de las demandas informativas de los
inversores, a través de su servicio telefénico de atencién de consultas, atencién
de reclamaciones contra sociedades emisoras, etc.

Ademas, la actividad de la OAI, al recibir las preocupaciones, quejas e incluso
reclamaciones de los inversores, puede constituir en algunos casos un primer paso
en la cadena de supervision de las empresas de servicios de inversién o en de la
calidad de la informacién de las empresas cotizadas. El hecho de que la OAI
remita al drea de supervisiéon aquellos expedientes en los que puedan apreciarse
indicios de incumplimiento o quebramiento de normas de transparencia y
proteccién de la clientela supone la generacién de economias de escala y una
mayor eficiencia de los recursos destinados por el supervisor a ese fin.

2.4 Rendicion de cuentas de la actuacion de la OAI

El R.D 303/2004 determinaba que el Comisionado debia dar cuenta de su actividad
mediante la publicaciéon de una memoria anual que incluyera un resumen
estadistico de los expedientes de consulta y reclamacién tramitados y en el que se
identificaran de forma expresa los criterios aplicados y los tipos de resolucién
ofrecida, y las entidades afectadas por los informes, con concrecién de su
denominacién y tipo de expediente que les afecten.

Desde 2003, y a diferencia de los Servicios de Reclamaciones de Banco de Espana
y Direccién General de Seguros, la OAI no elabora este informe anual, pero en
su defecto ha venido elaborando una publicacién de caracter trimestral en el
que se han recogido datos estadisticos y criterios aplicables en expedientes
significativos desde el punto de vista cualitativo o cuantitativo. Ademas,
también se ha venido incluyendo informacién sobre consultas y reclamaciones
en el Informe Anual de la CNMV.

Préximamente, en cumplimiento de este principio de transparencia y de su
funcién como divulgadora de los criterios que sirven de base a la resolucién de
los expedientes tramitados, se encontraran disponibles en la pagina web de la
CNMYV la totalidad de los criterios y reclamaciones aplicados por la OAI, en forma
de base de datos viva que ird amplidndose y modificindose en funcién de la
evolucién de sus componentes.
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3 La red FIN-NET: resolucion transfronteriza de
reclamaciones

La integracion de los mercados financieros nacionales con el objetivo de la
creacion del mercado dnico de servicios financieros en la Unién Europea
estard plenamente justificada en la medida en que se traduzca en una serie de
beneficios tangibles para los inversores no profesionales, ademas de los que
reportard a la propia industria financiera y a los inversores profesionales: acceso
a una mayor variedad de productos financieros de calidad a un precio mas bajo,
mayor confianza en la solvencia y acreditacion de los proveedores de servicios,
mejor informacién y asesoramiento con que fundamentar la toma de
decisiones de inversion, etc.

Sin embargo, este cambio en cuanto a las condiciones de libre acceso a un producto
o servicio financiero, que a partir de ahora puede ser mas complejo y que puede ser
prestado por una entidad transfronteriza, conlleva la necesidad de articular
mecanismos de defensa y proteccién al inversor que permitan la canalizacién y
la adecuada resolucién de sus quejas y reclamaciones en ese nuevo entorno. Hay
que senalar que las relaciones contractuales con entidades radicadas en el
extranjero estan sometidas a marcos juridicos que pueden resultar desconocidos a
los inversores o en los que estos tengan dificultades para alcanzar un nivel
adecuado de proteccién de sus derechos en caso de conflicto.

La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, contempla en sus
considerandos* que “Debe alentarse a los Estados Miembros a que, cuando apliquen
las disposiciones sobre reclamaciones 'y procedimientos de recurso en los
procedimientos extrajudiciales, se sirvan de los actuales mecanismos
transfronterizos de cooperacion, en particular de la red de denuncias en el dmbito
de los servicios financieros (FIN-NET)” .

En su articulado, asimismo, se dice que “Los Estados Miembros se asegurardn de
que estos organismos (de resolucion de reclamaciones) no estén incapacitados por
disposiciones legales o reglamentarias para cooperar efectivamente en la
resolucién de conflictos transfronterizos’.

En consecuencia, y de manera indefectible, la normativa espanola que sirva para
trasponer esta Directiva incorporara este mandato.

La red FIN-NET se establecié siguiendo la recomendacién de la Comisién
Europea de 30 de marzo de 1998 (98/257/CE) para ayudar a los consumidores
cuando los proveedores de servicios residen en otro pais distinto. Especificamente
estd orientada a la resolucién de disputas entre usuarios de servicios de inversion

4 Considerando n° 61 de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros.

5 Art. 53 de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros.
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y los proveedores de tales servicios por procedimientos extrajudiciales. Esta red
inici6 su andadura el 1 de febrero de 2001.

Sus objetivos basicos pueden resumirse en el propdsito de que las reclamaciones
transfronterizas se respondan de la forma mas rapida y eficaz posible y de que
los sistemas de resolucién extrajudicial de litigios de los diferentes paises operen
de acuerdo con unos principios comunes, pese a la existencia de diferencias en
cuanto a su naturaleza y competencias en materia de obligatoriedad o caracter
vinculante de sus resoluciones.

FIN-NET permite al usuario de servicios financieros ponerse en contacto con el
6rgano de reclamacién extrajudicial en su pafs de origen, aunque su
reclamacion se dirija contra una sociedad financiera extranjera. Se trata, por lo
tanto, de un mecanismo de "sistema mds cercano”, que permite al consumidor
conocer el sistema de reclamacién adecuado para su problema y le facilita la
informacién necesaria acerca del mismo y del procedimiento que aplica.

Una vez que el consumidor conoce esta informacién, puede entregar su reclamacion
al érgano miembro de FIN-NET de su pais de origen. Si el 6rgano miembro de FIN-
NET del pais de origen del consumidor no tramita directamente la reclamacion, la
puede remitir al sistema pertinente del pais del proveedor de servicios.

Por lo general, los sistemas de reclamacién extrajudicial son aplicables a los
proveedores de servicios que operan en el pais y desde el pais en el que existe el
sistema. De esta manera, si se reclama contra un proveedor extranjero de servicios
financieros, la reclamacion seria tramitada por el organismo que actde en el pais
en el que esté establecida la empresa, lo que permite una mejor aplicacién de las
decisiones adoptadas por los organismos extrajudiciales.

En lo que se refiere al idioma empleado en la reclamacién, puede presentarse al
menos en el idioma del contrato financiero o en el que haya utilizado normalmente
el consumidor en sus contactos con la institucién financiera, aunque en algunos
casos también es posible utilizar otros idiomas.

En la actualidad, la red esta integrada por 48 d6rganos de resolucién extrajudicial
de conflictos en el dmbito financiero de un total de 21 estados. Sé6lo una
Institucién espanola se encuentra adherida a esta red, el Servicio de
Reclamaciones del Banco de Espana, lo que supone una asimetria en el acceso a este
mecanismo de proteccién de los usuarios de servicios de inversién frente a los
usuarios de servicios bancarios.

En base a estas condiciones expuestas, resulta del mayor interés que la CNMV se
incorpore a FIN-NET mediante la adhesién al Memorandum de Entrada,
consistente en una declaracion de intenciones en materia de cooperacién, no
vinculante juridicamente, y que, en consecuencia, no genera derechos no
obligaciones legales para las partes ni para terceros.

La CNMV cumple todos los principios de calidad exigidos a los miembros de
FIN-NET en sus procesos de resolucién de conflictos, por lo que la
incorporacion a esta red no exigirfa ninguna adaptacién o modificaciéon de
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procedimientos: principios de independencia, transparencia, contradiccién,
eficacia, legalidad, libertad y representacion, los cuales, ya fueron analizados en
el epigrafe 1 (ver tabla 1).

4 El caracter no vinculante de las resoluciones de la OAI

Uno de los aspectos de la actividad de la OAI que puede llegar a generar cierta
frustraciéon entre los inversores es el hecho de que los informes emitidos con
motivo de las reclamaciones formuladas en los que se concluye la existencia de una
actuacion incorrecta por parte de la entidad reclamada no se acaben traduciendo
en la satisfaccion de sus pretensiones de indemnizacién o compensacién sobre
los perjuicios que de esa actuacién pudieran haberse derivado.

Y es que, como ya se ha citado con anterioridad en este articulo, la OAI debe
considerarse una instancia administrativa, de tal manera que la resolucién de
controversias de cardcter privado, en general, y la atencién de peticiones
indemnizatorias, en particular, no se encuentran dentro de su dambito de competencias.

Es decir, en ningtin caso debe asimilarse el estatus de la OAI al de una instancia de
cardcter arbitral o jurisdiccional y a este respecto resulta interesante comparar la
OAI de la CNMYV con los mecanismos de resolucion de reclamaciones de usuarios
de servicios de inversién que existen en otros paises europeos.

En el Reino Unido, la Financial Services Authority (FSA) no trata las reclamaciones
que los inversores puedan presentar contra las entidades intermediarias sino que
estos han de dirigirse al Financial Ombudsman Service como alternativa a los
tribunales y siempre después de haber agotado la via de los servicios de atencién
al cliente de las entidades intermediarias.

Se trata, por lo tanto, de una instancia de mediacién y conciliaciéon
independiente del organismo supervisor de los mercados, cuyas resoluciones si
son vinculantes para la entidad reclamada, siempre que los reclamantes
manifiesten la aceptacién de las mismas. En caso contrario, pueden acudir a los
tribunales de justicia®.

En Francia, por su parte, existe la figura del Ombudsman como drgano adscrito a la
Autorité des Marchés Financiers (AMF) aunque auténomo en su funcionamiento,
que tiene atribuidas competencias de mediacién para alcanzar acuerdos
extrajudiciales y que, en cualquier caso, no son vinculantes para las partes’.

En Portugal, la Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) cuenta con
un Gabinete de Apoyo al Inversor y Mediacién de Conflictos que, en sus
funciones, es muy similar al modelo espanol. Con sus resoluciones, trata de poner

6 Informacion extraida de la web www fsa.gov.uk
7 Informacion extraida de la web www.amf-france.org
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de manifiesto aquellas conductas no ajustadas a las reglas de los mercados y de
conciliar los intereses de inversores e intermediarios.

No obstante, sélo los tribunales serfan competentes para apreciar y decidir
eventuales pretensiones de indemnizacién y la presentacion de una
reclamacion no suspenderia o interrumpiria los plazos legales para acudir a elloss.

En Italia, la Commissione Nazionale per la Societd e la Borsa (CONSOB) no dirime
controversias entre las entidades supervisadas y sus clientes. Cualquier litigio en
este sentido, debe plantearse ante la autoridad judicial®.

Como puede apreciarse, la heterogeneidad en cuanto a los modelos de atencion y
resoluciéon de reclamaciones es un hecho a nivel europeo, de tal manera que sélo
aquellos 6rganos que no tienen una dependencia de los organismos reguladores
se erigen en instancias de resolucién vinculante para las partes. De acuerdo al
marco normativo espanol, podrian asimilarse a érganos arbitrales.

Hay opiniones que se pronuncian abiertamente a favor de atribuir caracter
ejecutivo al 6rgano encargado de la resolucién de reclamaciones sobre servicios
de inversién, ya que interpretan que no tenerlo supone una debilidad.

Asi, el Defensor del Pueblo sostiene en su Informe Anual de Actividad
correspondiente a 2006 que “la falta de funciones ejecutivas del Servicio de
Reclamaciones de la CNMV hace que los ciudadanos tengan que acudir a un
procedimiento judicial o arbitral para ver satisfecho su derecho, eso si, aportando el
citado informe como prueba.

Con este modelo, no se consigue ejercer la proteccion que se pretende |(...) sobre los
inversores, por lo que la finalidad para la que fue creado, amparar de forma efectiva
a la clientela e inversores, no se cumple”.

Esta posiciéon choca frontalmente con las previsiones legales plasmadas en el
articulo 5 del R.D 303/2004, de 20 de febrero, que determina que “Los
Comisionados para la Defensa del Cliente de Servicios Financieros son érganos
carentes de funciones ejecutivas y ejecutorias. Sus actuaciones o los informes que
emitan no tendrdn la consideracién de actos administrativos, por lo que no serdan
susceptibles de recurso alguno”.

Ademas, el ordenamiento juridico espafiol es claro en cuanto a la descripcion de las
instancias de resolucién de conflictos surgidos entre proveedores de bienes y servicios
y clientes, asi como las atribuciones de cada una de ellas: tribunales de arbitraje,
previamente aceptados por las partes y tribunales ordinarios de justicia. No cabe, por
lo tanto, ninguna otra férmula intermedia, si quiera con cardcter excepcionalr.

La CNMYV estd obligada legalmente a velar por el adecuado funcionamiento de los
mercados de valores y la OAI contribuye a ello en tanto que verifica el cumplimiento

8 Informacion extraida de la web www.cmvm.pt

9 Informacion extraida de la web www.consob.it

10 Esta afirmacion encuentra su fundamento en la interpretacion extensiva del art. 117.6 de la Constitucion Espanola
de 1978, de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje y de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de enjuiciamiento civil.
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de las normas de conducta en las relaciones establecidas entre intermediarios y
clientes a través de las reclamaciones presentadas y atiende las solicitudes de
pronunciamiento de los propios reclamantes sobre sus casos particulares.

Puede hablarse, por lo tanto, del caracter dual de las funciones de la OAI como
observador de la actuaciones de las entidades prestatarias de servicios de
inversién y su acomodo a las normas de conducta que les son exigibles y como
contribuidor a la resolucién del conflicto entidad-cliente procurando, en su caso,
que se atiendan las pretensiones del reclamante si la entidad se ha desviado del
cumplimiento de las normas de conducta y le ha producido un perjuicio al cliente.
Asi, la OAI traslada a las entidades reclamadas aquellas consideraciones que se
derivan del andlisis de las reclamaciones, si bien su actividad frente a las entidades
supervisadas no radicarfa en la atencién a las demandas compensatorias del
reclamante, sino en las acciones correctoras que pueda instar como drgano
supervisor e, incluso, inspectoras y sancionadoras que eventualmente y con
caracter posterior pudieran derivarse de las mismas.

Este modo de actuacién, por otra parte, no supone ningan tipo de
indefension para los reclamantes quienes, en todo caso, conservan intacto su
derecho a acudir a los tribunales.

Estimar un sistema de decisién ejecutiva por parte del érgano supervisor, y
sin entrar a valorar los obstaculos legales que actualmente estan vigentes, no
seria mas que anadir una instancia mas a la resolucién del conflicto, porque
al final, si alguna de las partes no estuviera de acuerdo con el acto ejecutivo
de la administracién actuante, este seria recurrible, y acabaria en los
tribunales de justicia.

En este sentido, debe indicarse que desde el 1 de enero de 2007 en todas aquellas
reclamaciones concluidas con un informe que pone de manifiesto la existencia
de alguna actuacién incorrecta por parte de la entidad reclamada, la CNMV
solicita aclaraciones a esta entidad acerca de las medidas que va a adoptar para
corregir dicha actuacidén, reservandose posibles actuaciones administrativas
posteriores en caso de no rectificacién o reiteraciéon de conductas incorrectas.
De forma mayoritaria, las entidades han atendido este requerimiento
informativo, trasladando su disposicidn a acatar los criterios expuestos en los
informes, tomando nota para que no vuelvan a producirse estas incidencias en
el futuro y, en los casos cuantificables econdémicamente, planteando una
compensacion a los reclamantes.

5 Interpretacion de la normativa por la OAI: Criterios y
recomendaciones

En el ambito de su actividad cotidiana la OAI de la CNMV acude de forma
permanente a la consulta e interpretacién de la normativa que resulta de
aplicacion a los diferentes supuestos planteados.
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En este momento, y a la espera de la inminente transposicién de la Directiva de
Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID) que incorporara importantes
novedades en materia de comercializacién de productos y en la prestacion de
servicios financieros, el conjunto de normas que forma mas recurrente deben
invocarse para analizar los diferentes aspectos que hacen referencia a las relaciones
establecidas entre las entidades y sus clientes son las Normas de Conducta'.

Las Normas de Conducta, en su conjunto, suponen una compilaciéon de buena
parte de los preceptos y principios que deben regir las relaciones entre los
inversores y las entidades que desarrollan sus actividades en los mercados, entre las
que nos encontrarfamos con empresas de inversién nacionales y extranjeras que
actian en nuestro pais, entidades de crédito, sociedades gestoras de instituciones
de inversién colectiva, etc.. Contienen principios generales de comportamiento o
usos financieros, como el deber de actuacion leal, diligente y en mejor interés de
los clientes, a la vez que regulan aspectos tan relevantes como la informacién
obligatoria, entrega de documentacidn, tarifas aplicables, contratos tipo, etc.

En determinados aspectos puede hablarse mas de principios implicitos o
genéricos que de obligaciones expresamente tasadas. Ello se debe quizd a que
emanan, al menos en parte, de normas legales sobre contratacién o sobre
derechos del consumidor posteriormente adaptadas a la realidad de los mercados
de valores, y a que deben ser aplicadas conjuntamente con las cldusulas
contractuales pactadas entre las partes. Asi, por ejemplo, no encontraremos en
ellas ningn precepto que establezca de manera expresa cudles son las funciones
que debe asumir el depositario en relacién con el titular de los valores
depositados, aunque si encontraremos referencias recurrentes a su deber de
actuacién diligente, entrega o puesta a disposicién de informacién relevante,
etc. En otros supuestos no es asi, fundamentalmente en cuestiones de cardcter
técnico como la conservacién y registro de drdenes, donde los plazos y
requisitos técnicos estan claramente descritos.

En cualquier caso, y sin ninguna duda, las normas de conducta constituyen un
elemento de equilibrio en las relaciones que se establecen entre inversores y entidades,
y su cumplimiento supone un importante compromiso con la transparencia
informativa y con el respeto a los derechos del inversor por parte de las entidades.

11 Titulo VIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; R.D 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas

de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios; O.M de 25 de octubre de 1995, de desarrollo
parcial del RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros
obligatorios; O.M de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del Cédigo General de Conducta y normas de
actuacion en la gestion de carteras de inversion; Circular 3/1993, de 29 de diciembre, de la CNMYV, sobre
registro de operaciones y archivo de justificantes de érdenes; Circular 1/1996, de 27 de marzo, de la CNMV,
sobre normas de actuacion, transparencia e identificacion de los clientes en las operaciones del mercado de
valores; Circular 2/2000, de 30 de mayo, de la CNMV, sobre modelos normalizados de contratos tipo de gestion
discrecional e individualizada de carteras de inversién y otros desarrollos de la O.M de 7 de octubre de 1999,
de desarrollo del Cédigo General de Conducta y normas de actuacion en la gestion de carteras de inversion;
Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado.
Junto a este paquete de normas, también deberia incluirse por su trascendencia la normativa especifica
aplicable a suscripcion, reembolso o traspaso de IICs, ejercicio de derechos asociados, comercializacion de lics,
etc. Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva; Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversién colectiva, y se adapta el régimen tributario de las instituciones de inversion colectiva. Modificado por
Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo.
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A partir de la aplicacién habitual de estas normas, la OAI ha elaborado una serie
de criterios interpretativos que, una vez compilados, pueden constituirse en fuente
de consulta para todos aquellos agentes que participan o que tienen previsto
participar en los mercados de valores.

La finalidad altima de su difusion es multiple, en funcién de la naturaleza de
sus destinatarios:

- Para las entidades que prestan servicios de inversién, pueden constituir una
referencia que les permita adoptar medidas para la mejora de sus servicios y
trato a sus clientes. Con la divulgacién de estos criterios y recomendaciones
se trata de favorecer que las entidades rectifiquen la situacion del cliente o
conjunto de clientes que pudieran verse afectados por situaciones
equivalentes, pudiendo en algunos casos, incluso, llegar a evitar la necesidad
de que el cliente presente la correspondiente reclamacion.

- Asimismo, se pretende también mejorar la eficacia de los Servicios de
Atencién a los Clientes de las entidades, impulsando la asuncién y
aplicacién de las mejores précticas identificadas en la resolucién de las
reclamaciones y el aprendizaje de las lecciones derivadas de la
insatisfaccion de los clientes.

- Por el lado de los inversores, el objetivo es favorecer su mejor
conocimiento de los mercados financieros y de sus derechos y
obligaciones. Se trata también de alertarles de lo que pueden considerase
malas practicas y actuaciones incorrectas para que, en caso de que
pudieran verse afectados por situaciones similares, tengan la oportunidad
de canalizar su reclamacién vy, en su caso, obtener la correspondiente
correccién o resarcimiento.

Como no podia ser de otra manera, la casuistica de incidencias planteadas por los
inversores es muy amplia y variada, de tal manera que cualquier intento de sintesis
requiere, por un lado, el acotamiento e identificacién de incidencias tipo vy, por
otro, el consenso sobre el precepto normativo que les resulte de aplicacién y, en su
caso ademads, la interpretacién del mismo. Ademas, debe entenderse que la
realidad es cambiante, de tal manera que cualquier cambio normativo o, incluso,
interpretativo, exigiria la actualizacion de estos criterios.

En los Anexos 1 y 2 se enumeran algunos de los criterios y recomendaciones
seleccionados a partir de los publicados en los informes trimestrales de consultas y
reclamaciones correspondientes a 2005 y 2006 que se han considerado mas
frecuentes y de mayor interés.

6 Actividad de la OAI

A lo largo de 2005, 2006 y durante los primeros cinco meses de 2007, la OAI ha
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recibido 1.972 reclamaciones y 26.639 consultas de los inversores, desglosadas
segun se recoge en el cuadroi.

Actividad de la OAI CUADRO 1

Consultas Reclamaciones
2005 11.887 792
2006 99.985 823
Enero/Mayo 2007 4.767 357
Total 26.639 1.972

En estos datos se observa que la OAI mantiene una trayectoria de consolidacién
como punto de referencia de los inversores a la hora de obtener informacién sobre
distintos aspectos referidos a los mercados de valores y para reclamar por las
incidencias suscitadas al relacionarse con los intermediarios.

Centrandonos en la actividad de reclamaciones y en funcién de la modalidad
de resolucién de las mismas a lo largo de 2006, por ser el ultimo ejercicio
completo disponible, podemos observar su clasificacién segin el tipo de
resultado (véase cuadro 2).

Distribucion de reclamaciones por tipo de resolucion CUADRO 2
Numero %
Resueltas 586 71,2
Informe Favorable 179 21,7
Informe Desfavorable 326 39,6
Informe Sin Pronunciamiento 5 0,6
Avenimiento 66 8
Desistimiento 10 1,2
No resueltas 237 28,8
Competencia de otros organismos 29 35
Falta de requisitos exigidos 204 24,8
Pendientes de resolucion 4 0,5
Total 823 100,0

El indice de resoluciones de reclamaciones por parte de la CNMV en las que se
detectaron actuaciones incorrectas por parte de las entidades reclamadas y que no
habfan sido atendidas por el Servicio de Atencién del Cliente de la entidad
previamente, o que lo fueron pero su resolucion fue contraria a los intereses de
los reclamantes, ascendié en 2006 al 30,5%.

A este dato, deben anadirse los avenimientos por parte de las entidades reclamadas, es
decir, las aceptaciones de las peticiones planteadas por los reclamantes previamente a la
emision del informe de resolucion por parte del supervisor, que ascendieron al 11,3%.
Dichos porcentajes implican que casi 42 de cada 100 reclamantes atendidos por la

OAI no habian obtenido en su momento una resoluciéon adecuada por parte de los
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Servicios de Atencién del Cliente de las entidades de las que eran clientes.

Esta cifra es inferior a la media de los cuatro ejercicios anteriores; de hecho, en 2002,
la suma de informes favorables y avenimientos sobre el total de reclamaciones
resueltas con pronunciamiento por parte de la CNMV fue del 46,92%, en 2003 esa
cifra fue del 47,93%, en 2004 fue del 39,5% y en 2005, del 46,5%.

En cuanto a la naturaleza juridica de las entidades contra las que se reclamé en
2006, se mantuvo el absoluto predominio de las entidades de crédito: bancos y
cajas de ahorro fueron objeto de reclamacién en el 93,44% de las ocasiones,
frente al 4,49% de empresas de servicios de inversiéon y el 1,45% estuvieron
relacionadas con instituciones de inversién colectiva. Esta distribucién de las
entidades objeto de reclamacion es un claro reflejo del enorme y creciente peso
que en la comercializacion de productos y prestacién de servicios de
inversién tienen las entidades de crédito.

Por altimo, pueden clasificarse las reclamaciones resueltas por la OAI en 2006 en
funcién de la materia o el asunto suscitado por el reclamante (véase cuadro 3).

Reclamaciones resueltas por materias CUADRO 3
Asunto Numero %
Prestacion de servicios de inversion 335 57,2
Comercializacién de instrumentos financieros 2 0,3
Recepcidn, tramitacion y ejecucion de 6rdenes 214 36,5
Gestion de carteras 10 1,7
Administracion y Dep6sito de valores 106 18,1
Otros 3 0,5
Fondos de inversion/ Otras IIC 251 42,8
Comercializaciéon 103 17,6
Suscripcion y reembolso de participaciones 101 17,2
Traspaso entre IIC 44 7.5
Obligaciones de informacion a participes 3 0,5
Total 586 100,0

Puede observarse que las reclamaciones que hacen referencia a la recepcion,
tramitaciéon y ejecucion de o6rdenes de valores con todas sus variantes
(discrepancias por las comisiones repercutidas, incidencias en la transmision
y/o ejecucidn, retrasos, etc.) fueron las mas numerosas, seguidas de las
reclamaciones que tuvieron su origen en discrepancias por la informacién
suministrada a los clientes por las entidades que prestan el servicio de
administracién y depdsito de valores (remisién de informacién sobre
operaciones y actos societarios, extractos informativos, etc.).

Les siguieron, ya dentro del grupo de incidencias relacionadas con los fondos de
inversion y otras instituciones de inversién colectiva, las relativas a la entrega de
informacidén previa a la suscripcién de los productos y las propias de ejecucién
de o6rdenes de suscripcién y reembolso de participaciones y acciones
(comisiones, valor liquidativo asignado, retrasos en la ejecucion, etc.).
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En lo que respecta a la actividad de consultas, la OAI atendi6 en 2006 un total
de 9.985 consultas, siendo el teléfono el medio mas utilizado para contactar con
la CNMV (véase cuadro 4).

Consultas atendidas en 2006 por canales de acceso a la CNMV CUADRO 4
Canal de acceso a la CNMV Numero %
Teléfono 6.836 68,46
Mail 2.228 22,31
Escrito 239 2,39
Presencial 682 6,83
Total 9.985 100,00

En cuanto a los asuntos que mads interés han suscitado entre los inversores se
encuentran, en primer lugar, las consultas sobre sociedades emisoras (29,23%) y
dentro de este apartado, las correspondientes a las distintas Ofertas Pablicas de
Adquisicién que han tenido lugar a lo largo de 2006 (11,8%).

También fueron muy numerosas las consultas relativas a la CNMV (21,47%), al
contenido de los distintos registros oficiales de la CNMV (19,69%), las referentes a
entidades no registradas (7,52%), incidencias con empresas de servicios de
inversion (7,09%), legislacién (6,19%) o incidencias con instituciones de
inversiéon colectiva (5,83%).

6 Conclusiones

A lo largo de este articulo se han abordado diferentes aspectos relacionados con la
Oficina de Atencién al Inversor de la CNMYV, tratando de aportar una visién
amplia sobre los principios y procedimientos en base a los cuales actta, sobre los
criterios que aplica para la resoluciéon de consultas y reclamaciones o sobre el
alcance de sus pronunciamientos.

Se ha resaltado el alto grado de seguimiento de su actuacién con lo dispuesto en
el R.D 303/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de los
Comisionados para la Defensa del Cliente de Servicios Financieros, lo que sin duda
redunda en unas mayores garantias para los inversores y en unos elevados
estdndares de proteccién y rechaza cualquier sospecha de incertidumbre o
menoscabo en el grado de proteccién de que deben disfrutar los inversores.

Se ha expuesto la cuestién del caracter no vinculante de sus resoluciones desde
diferentes Opticas, para concluir que el ordenamiento juridico actual deja escaso

margen a 6rganos de resoluciéon que no revistan forma arbitral o judicial.

También se han reflejado su vocacién como intérprete de la normativa aplicable
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a la conducta de las entidades que participan en los mercados de valores en el
marco de su relacién con la clientela; su papel como generador de criterios,
recomendaciones y usos financieros o la conveniencia de su participacion en foros
internacionales de resolucién extrajudicial de conflictos.

En definitiva, se ha aportado una visién de la Oficina de Atencién al Inversor
como un elemento que debe contribuir a mejorar la eficiencia de los mercados de
valores, en coordinacidn con otras areas de la CNMYV, pero que cuenta con el valor
anadido de la cercania al ciudadano y del alto grado de conocimiento de su
problematica cotidiana.

Anexo 1
Criterios y Recomendaciones sobre la prestacion de
servicios de inversion

1 Comercializacion de Valores e Instrumentos Financieros

- Los inversores deben asegurarse de recibir la informacion legalmente exigida en la
comercializacion de cada producto financiero.

Antes de la compra de fondos de inversidn, de la suscripcién de contratos de
compra venta de opciones (también conocidos como CFA), de la adquisicién
de obligaciones subordinadas o participaciones preferentes, entre otros
ejemplos, los inversores deben disponer de los documentos oficiales registrados
en la CNMV, donde se recogen las caracteristicas y riesgos de estos productos.
Por su trascendencia, se recomienda consultar los folletos informativos, cuya
entrega gratuita es obligatoria en el caso de los fondos de inversién vy, a
peticion del cliente, en las suscripciones en el mercado primario.

2 Recepcidn, transmision y ejecucion de 6rdenes de valores

- Elplazo de aceptacion de una opa es decidido por el oferente, sin que sea posible su
acortamiento por parte de los depositarios de las acciones.

El plazo de aceptacién de una opa se fija por el oferente, no siendo inferior a
un mes ni superior a dos. De este plazo se informa en el folleto explicativo de
la operacién y en el hecho relevante difundido con este motivo, sin que sea
posible el acortamiento unilateral por parte de los depositarios de las acciones.
Por tanto, las entidades depositarias deben admitir mandatos hasta el mismo
dia de la conclusion del plazo de aceptacién.

- La sugerencia de ampliar las peticiones en las ofertas publicas de venta (OPV) o de
suscripcion (OPS) es una prdctica que puede perjudicar los intereses de los inversores..

Las solicitudes de suscripcién deben formalizarse por el importe realmente
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deseado para evitar, entre otros perjuicios, que el nimero final de acciones
asignado resulte superior al deseado, que se generen descubiertos en las cuentas
corrientes asociadas, que se multipliquen las comisiones, o que den lugar a una
presion al alza en el precio final de colocacion.

Elinversor debe estar informado en todo momento de las comisiones aplicables a
sus operaciones.

Si bien las entidades gozan de libertad en la fijacion de las comisiones que
aplican por sus servicios (tanto en concepto como en cuantia), el cliente tiene
derecho a estar informado en todo momento de las tarifas y gastos aplicables
a sus operaciones. Esto significa que no sélo la entidad le debe entregar el
folleto de tarifas en el momento de abrir la cuenta de valores, sino que antes
de cada operacion es importante que conozca el coste exacto asociado, ya
que influird en la rentabilidad final.

Este aspecto es relevante en las operaciones de traspaso de valores a otra
entidad y de cambio de titularidad de valores mortis causa, al tratarse de
operaciones no habituales y con coste elevado. En estos casos, la entidad
deberia informar al cliente por escrito y con caracter previo de las
comisiones y gastos asociados a este tipo de operaciones. Con
posterioridad a la realizacién de la operacién o a la prestaciéon del
servicio, el cliente ha de recibir una liquidacién detallada en la que se
desglosen con claridad los gastos cargados, de forma que pueda comprobar
que coinciden con los previstos.

Las comunicaciones sobre cambios de tarifas no es necesario que se hagan por
correo certificado y pueden incorporarse a cualquier informacién periédica que
deba suministrarse a los clientes.

Cualquier modificacién de las tarifas de comisiones y gastos que puedan
ser de aplicaciéon a la relaciéon contractual debe ser comunicada por
escrito por la entidad a sus clientes, si bien no es necesario que sea a través
de un envio especifico, sino que puede incorporarse a cualquier
informacion periddica que la entidad deba suministrar al cliente. Este
dispone de un plazo minimo de dos meses desde que reciba la
notificacién para modificar o cancelar la relacién contractual, sin que les
sean de aplicacion las nuevas tarifas, salvo que sean mas beneficiosas, en
cuyo caso se aplicaran inmediatamente.

La ejecucion fragmentada de una orden en el mercado puede multiplicar las comisiones.

Los supuestos en los que, ain mediando un tnico mandato de venta, la
orden se ejecuta de manera fragmentada en el mercado, pueden dar lugar
al cobro de gastos y comisiones por cada ejecucién, pese a que son
consecuencia de una misma orden. El cliente se enfrenta a un aumento de
costes debido a las circunstancias del mercado, sin que sea otra la
naturaleza del servicio solicitado o realmente prestado. Para que las
entidades puedan repercutir estas comisiones, es suficiente con que se
encuentren incluidas y asi redactadas en sus folletos de tarifas.
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En determinadas circunstancias se pueden dejar de pagar comisiones de administracion
de acciones de sociedades excluidas de cotizacion en situacion de inactividad.

Después de excluirse de negociacién en bolsa las acciones de una sociedad,
los accionistas contintan pagando comisiones por su administracion,
mientras se trate de valores representados mediante anotaciones en cuenta.
La razén es que este sistema de representaciéon obliga a que exista una
entidad encargada del registro contable. Esto no seria necesario si fueran
titulos fisicos, que el accionista puede custodiar directamente.

Existe sin embargo una solucién aunque sélo en determinadas circunstancias.
Los inversores pueden dejar de pagar comisiones de administracion de acciones
de sociedades excluidas de cotizacién en situacién de inactividad. Para ello se
ha arbitrado un procedimiento de renuncia voluntaria al mantenimiento de la
inscripciéon en el registro de anotacién en cuenta. Pueden solicitar
informacién a su depositario sobre el modo de iniciar el procedimiento y
reclamar cuando, siendo posible, la entidad no facilite el tramite.

En las opas, los cdnones de contratacién y liquidacién normalmente son asumidos
por el oferente, asi como los gastos derivados de la participacion obligatoria de un
miembro de mercado, siempre que éste sea el designado por el oferente.

Los gastos y comisiones por la tramitacion de aceptaciones de opas estan
contemplados en los folletos informativos. Es habitual que la entidad oferente
asuma los cdnones de contratacion y liquidacion de la orden de venta asi
como los derivados de la participacién obligatoria de un miembro del
mercado, siempre que la operacion se realice a través del miembro designado
por el oferente. En ocasiones el oferente también asume las comisiones de
tramitacidon de la orden de aceptacion, pero sélo cuando se cursa a través
de determinadas entidades de las que se informa en el folleto de la operacidn.

Cuando se agrupe informacién en un Unico envio al cliente, debe cobrarse una
sola vez los gastos de correo.

Los gastos de correo, previstos en el folleto de tarifas, originados por la
remision de informacién a clientes sobre operaciones o composicién de
la cartera de valores, se refieren en exclusiva a la actividad de distribucién
postal de las comunicaciones.

Por este motivo, cuando se agrupe la informacién en un solo envio al cliente
debe cobrarse una vez por este concepto, ya que el coste de elaboracién de
la documentacién y su impresién esta incluido en las comisiones de
intermediacién y depositaria, al tratarse de una obligacién derivada de la
prestaciéon de estos servicios de inversién.

En caso de duda sobre el contenido del folleto de tarifas, prevalece la interpretacion
mds favorable para el inversor.

El folleto de tarifas debe ser facilmente comprensible, de forma que el
inversor pueda calcular de antemano y por si mismo el coste asociado a sus
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operaciones. Para ello es necesario que contenga una descripcién precisa de
las bases de calculo, de los periodos de devengo y de los conceptos a los que
se aplicardn las comisiones.

En la resolucién de cuestiones relacionadas con discrepancias en la
aplicacién de comisiones debidas a la falta de definicién del folleto de
tarifas, prevalece la interpretacién que favorece al inversor.

Corresponde a las entidades, segun su criterio, la facultad de solicitar o no a sus
clientes provisién de fondos antes de tramitar la orden de acudir a una OPV.

Las entidades estan obligadas a atender 6rdenes de suscripcion aceptadas
y no revocadas en plazo, salvo que solicitada la provisién de fondos al
cliente, ésta no sea satisfecha. El procedimiento de colocacién de valores en
el mercado primario esta detallado en el folleto informativo correspondiente
y su desarrollo debe ajustarse estrictamente al mismo. Asi, entidades e
inversores estdn sujetos al cumplimiento de estas reglas.

3 Administracion y Depdsito de valores

El inversor debe ser informado en plazo por su depositario de los términos de las
operaciones societarias, con el fin de que pueda dar instrucciones.

Si bien las entidades gozan de libertad en la fijacién de las comisiones que
aplican por sus servicios (tanto en concepto como en cuantia), el cliente
tiene derecho a estar informado en todo momento de las tarifas y gastos
aplicables a sus operaciones. Esto significa que no sélo la entidad le debe
entregar el folleto de tarifas en el momento de abrir la cuenta de valores,
sino que antes de cada operaciéon es importante que conozca el coste
exacto asociado, ya que influird en la rentabilidad final.

Este aspecto es relevante en las operaciones de traspaso de valores a otra
entidad y de cambio de titularidad de valores mortis causa, al tratarse de
operaciones no habituales y con coste elevado. En estos casos, la entidad deberia
informar al cliente por escrito y con caracter previo de las comisiones y gastos
asociados a este tipo de operaciones. Con posterioridad a la realizacién de la
operaciéon o a la prestacion del servicio, el cliente ha de recibir una
liquidacién detallada en la que se desglosen con claridad los gastos cargados,
de forma que pueda comprobar que coinciden con los previstos.

Los depositarios continuardn informando a los accionistas después de la exclusion
de cotizacién de la sociedad.

Las obligaciones de informacion a los accionistas no cesan por el simple
hecho de que la sociedad se haya excluido de cotizacién. En este sentido,
el administrador de los valores contintia con el compromiso de
comunicar al titular cuanta informacién sea necesaria para que pueda
ejercer los derechos que le reconoce la Ley de Sociedades Anénimas y su
contrato de administracién.
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Los depositarios de valores asumen determinadas obligaciones por las que
reciben una contraprestacién econémica. Tanto las obligaciones como las
comisiones que perciben tienen su reflejo en el contrato de administracion
y depdsito que cliente y entidad firman. Entre tales obligaciones se
encuentra la de llevar a cabo cuantos actos sean necesarios para que los
efectos depositados conserven el valor y los derechos que les correspondan.

El plazo de conservacion de los contratos por parte de las entidades que prestan
servicios de inversion es de seis afios desde la cancelacion.

La norma establece que las entidades deberan conservar durante seis anos
copia del contrato firmado por el cliente, si bien no especifica cuando debe
empezar a contarse este plazo.

El objetivo de esta obligacién de conservacién es que las incidencias que
puedan surgir a lo largo de la relacién entre intermediario y cliente se
resuelvan teniendo en cuenta las obligaciones y derechos que ambas partes
se reconocen en el momento de la firma del contrato. Ademas, por diversos
motivos es posible que la disconformidad del cliente con el servicio prestado
se ponga de manifiesto una vez finalizada la relacién comercial. En
cualquier caso, el contrato es con frecuencia la prueba esencial para
determinar cudl de las partes tiene razén en una controversia, ya que recoge
todos los extremos de la relacion entre la entidad y el cliente.

Por tanto, la Ginica interpretacion compatible con el objetivo de la norma
es que las entidades estan obligadas a conservar esta documentacién no
s6lo mientras dure la prestacién de servicios estipulada en el contrato,
sino durante seis anos desde su finalizacién.

La compensacién de saldos deudores con saldos acreedores del mismo titular exige
un preaviso al cliente.

Con caracter general, cuando las operaciones con valores generen
descubiertos en la cuenta corriente asociada, los contratos de
administracién y depdsito de valores suelen contemplar la autorizacién
para la compensacién de saldos deudores con saldos acreedores del mismo
titular, exigiendo en este caso un preaviso al cliente.

El inversor debe estar informado en todo momento de las comisiones aplicables
a sus operaciones.

Cuando se agrupe informacién en un tnico envio al cliente, deben cobrarse una
sola vez los gastos de correo. Los gastos de correo, previstos en el folleto de tarifas,
originados por la remisién de informacién a clientes sobre operaciones o
composicion de la cartera de valores, se refieren en exclusiva a la actividad de
distribucién postal de las comunicaciones.Por este motivo, cuando se agrupe la
informacion en un solo envio al cliente debe cobrarse una vez por este concepto,
ya que el coste de elaboraciéon de la documentacién y su impresion esta
incluido en las comisiones de intermediacién y depositaria, al tratarse de una
obligacién derivada de la prestacién de estos servicios de inversion.
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Los accionistas tienen derecho a disponer de las acciones adquiridas en una
ampliacidn de capital el mismo dia de su admisién a cotizacion.

En ampliaciones de capital de sociedades cotizadas los valores deben estar
a disposicién del inversor desde la misma fecha de la asignacién. Para
hacer valer sus derechos de cara a una posible reclamacién, es
fundamental que el cliente no olvide exigir que le sellen la orden de venta
en la fecha en que intent6 tramitarla. Como es légico, estas quejas son
mayores cuando la cotizacién de las nuevas acciones se sitta por debajo
del minimo de la sesién inicial, ya que del retraso en la disponibilidad se
deriva un perjuicio econémico.

4 Otros

En la resolucidn de las reclamaciones se valora la diligencia de la entidad a la
hora de detectar y corregir incidencias.

El tratamiento que la CNMYV otorga a las incidencias provocadas por errores
de las entidades varia, con caracter general, cuando la entidad detecta el error
con prontitud, informa al cliente y lo soluciona, restituyendo la situacion al
momento inicial, con subsanacién de los efectos fiscales, si procede. Se
valora positivamente la diligencia de las entidades que prestan servicios de
inversion a la hora de detectar y corregir incidencias

Anexo 2
Criterios y Recomendaciones sobre fondos de inversion y
otras instituciones de inversion colectiva (lIC)

1 Comercializacion

Los inversores en fondos de inversion deben adoptar sus decisiones de inversion
guiados por el contenido del folleto y demds informacién preceptiva que deben
recibir gratuitamente antes de realizar la suscripcion.

Ello, porque las comisiones y gastos, la politica de inversién, las
condiciones de la garantia en caso de fondos garantizados, la inversiéon
minima y, en general, todas las caracteristicas del fondo de inversién estan
recogidas en estos documentos.

El hecho de utilizar un canal distinto del presencial para la contratacién
(teléfono, Internet u otro medio telemdtico) no exime a la entidad
comercializadora del cumplimiento de la obligacién de entregar
previamente al inversor el folleto y demdas documentos legales. En concreto,
si la suscripcién se va a realizar a través de Internet, todos estos
documentos deben estar disponibles en la pagina web del comercializador,
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de forma que su acceso y la declaracién del inversor de haber dispuesto de
esta documentacién sean paso previo para la contratacién.

2 Suscripcién y reembolso de participaciones

La apertura de cuentas corrientes para suscribir fondos de inversion no resulta obligatoria.

No es necesario disponer de una cuenta para comprar participaciones de
fondos de inversién espanoles. Sin embargo, es frecuente que el
comercializador exija al cliente que abra una cuenta corriente. Esta practica,
que puede estar justificada por razones operativas o de control, es aceptable
siempre y cuando no implique el cobro de comisién alguna para el cliente,
siempre que la cuenta no tenga otro movimiento ni finalidad que la compra
o venta de las participaciones.

La finalizacion del periodo de garantia en un fondo no supone el reembolso
automadtico de las participaciones.

En los fondos de inversion garantizados lo que vence es la garantia y no
el fondo de inversidn, circunstancia que no siempre es bien conocida por
los participes. Los inversores deben ser informados de este extremo en el
momento de la suscripcién. Por tanto, si llegado el vencimiento de la
garantia, el participe desea deshacer su inversién, debe cursar una orden
de reembolso dentro del periodo establecido al efecto. De no hacerlo asi, el
participe mantendra la inversién en el fondo con los cambios que en su
caso se hubieran introducido.

Los herederos del participe fallecido de un fondo de inversién deben manifestar su
deseo de reembolsar, si no estdn conformes con los cambios que se van a introducir
en el fondo, aunque no se haya tramitado aun el cambio de titularidad.

Cuando se introducen cambios significativos en un fondo de inversion se
concede a los participes la posibilidad de solicitar el reembolso sin
comisiones ni gastos durante un plazo determinado. Puede ocurrir que se
produzca el fallecimiento del titular que impida el ejercicio de este
derecho. En estos casos, la entidad deberd cambiar la titularidad de los
valores a favor de los herederos con celeridad, una vez conste en su poder
toda la documentacion legal exigible.

No obstante, si la tramitacion del cambio de titularidad por testamentaria
coincide con el plazo concedido a los participes de un fondo para acogerse
al derecho de separacién gratuita, los herederos deben cursar una orden
manifestando expresamente su deseo de ejercitar este derecho para
beneficiarse del reembolso sin comisiones ni gastos. La gestora esta
obligada a atender su solicitud, con independencia del momento en que
finalice el tramite del cambio de titularidad.
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3 Traspasos entre IIC

El plazo para la ejecucion de un traspaso entre fondos de inversién que tienen la
misma gestora o el mismo comercializador se reduce, con cardcter general, en tres
dias habiles, por lo que no deberia superar el plazo mdximo de cinco dias habiles.

Los traspasos entre fondos de inversidn, en circunstancias normales,
pueden realizarse hasta en ocho dias hébiles. Este plazo incluye un dia hébil
para que la entidad de destino (a través de la que se solicita el traspaso)
remita a la de origen la solicitud, y dos para que ésta compruebe la
correccion de los datos antes de efectuar el reembolso. Una vez
comprobada dicha correccién la entidad de origen debe realizar el
reembolso en un maximo de tres dias habiles y ordenar la transferencia
bancaria de su importe a la entidad de destino, junto con la informacién
fiscal del participe, tramiten un plazo que suele llevar dos dias habiles
adicionales. Cuando el importe reembolsado llega a la entidad de destino, la
suscripcion en el nuevo fondo se realiza automaticamente.

Cuando la IIC de origen y destino tienen la misma gestora o el mismo
comercializador, el plazo méaximo para efectuar el traspaso deberia reducirse,
con caracter general, en esos tres dias hdbiles que la norma contempla para
que la entidad de destino remita la orden a la de origen y ésta compruebe
los datos. En estos casos, debe tomarse como fecha de la orden del reembolso
la fecha de la orden de traspaso.

El traspaso entre IIC extranjeras denominadas en divisas no exige la conversion
previa a euros cuando ambas IIC tienen el mismo comercializador.

En los traspasos entre IIC, la transmisiéon de la solicitud de traspaso, la
transferencia de efectivo y la transmisién de informaciéon entre las
entidades intervinientes, se realiza a través del Sistema Nacional de
Compensacion Electrénica (SNCE). El SNCE, cuya gestiéon vy
administracién corresponde al Banco de Espana, solamente permite
realizar transferencias en euros. De ahi que en los traspasos entre IIC
denominadas en otras divisas y con distinto comercializador, la transferencia
a destino se realiza a través del SNCE y no es posible hacerla en moneda
distinta al euro. Sélo cuando el comercializador de origen y destino
coinciden no es necesario acudir al SNCE vy, por tanto, no es necesario ese
doble cambio de moneda.

Siempre que la ventana de liquidez de un fondo caiga dentro de los plazos que la
norma impone en materia de traspasos, estos deberian considerarse exentos de
comisién de reembolso.

En atencidén al principio general de actuaciéon que exige a las entidades
realizar las operaciones segtn las estrictas instrucciones de sus clientes o, en
su defecto, en los mejores términos para éstos, y teniendo siempre en cuenta
los reglamentos y usos propios de cada mercado, se considera buena practica
que las entidades gestoras y comercializadoras de Instituciones de
Inversion Colectiva consideren los traspasos exentos de comisiéon de
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reembolso, siempre que la ventana de liquidez del fondo de origen caiga
dentro de los plazos que la normativa contempla en materia de traspasos.

Se considera una buena prdctica que las entidades adviertan de la existencia de
comisiones de reembolso en el fondo de origen en el momento de cursar la
orden de traspaso.

Es frecuente que los participes se cuestionen la aplicaciéon de una comisién
en los traspasos entre IIC porque consideran que es una operacion exenta
de gastos. Esta idea, equivocada, viene motivada en parte por el régimen de
diferimiento fiscal que se introdujo a partir de 2002, y en parte debido a que
en los folletos de los fondos no existe una comisién especifica para el
traspaso de participaciones.

Sin embargo, los inversores deben tener en cuenta que el beneficio fiscal
no impide a las gestoras cobrar las comisiones previstas para las
operaciones de suscripcién y reembolso de participaciones en general, ya
que el traspaso implica un reembolso y una suscripcién posterior de
acciones o participaciones en otra IIC. Por ello, la CNMV considera una
buena practica, para evitar malentendidos en la aplicacién de comisiones
en los traspasos, que las entidades adviertan a los participes, siempre que
sea posible, de las comisiones de reembolso que aplica el fondo de origen,
antes de tramitar la orden de traspaso.
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1 Introduccion

La interrupciéon temporal de la negociacién es una medida ampliamente
utilizada por los reguladores, pero no estd exenta de criticas'. En general, los criticos
de las restricciones al uso privado de informacién no ptblica se oponen a que se
interrumpa la negociacién para difundir informacién, argumentando que estas
pausas retrasan la incorporacién de la nueva informacién a los precios en un
mercado eficiente. También se esgrime que las suspensiones pueden afectar
negativamente a la estabilidad del mercado, al incrementar la percepcién de
incertidumbre sobre la posibilidad de abandonarlo (Gerety y Mulherin (1992)).
Frente a estas posiciones, los partidarios de las suspensiones argumentan que éstas
dan tiempo para que todos los inversores, sin ventaja para ningn grupo, puedan
evaluar la nueva informacién, lo que se traducird en un precio mas informativo y
en una reduccién de la incertidumbre (Greenwald y Stein (1991)).

Otro 4ngulo de critica se apoya en el coste de iliquidez que se impone a los
inversores que necesitan comprar o vender durante el periodo de suspension vy,
con caracter mas general, en la pérdida de oportunidades de transaccion que tal
medida comporta. En Gltima instancia, esta critica apunta hacia la necesidad de
que el regulador afronte el dilema de suspender o no como un ejercicio de andlisis
coste-beneficio y, en su caso, limite en lo posible la duracién de la suspensién.

Si se admite que la finalidad de la suspensién de cotizacién es la de facilitar la
diseminacién de informacidn relevante, una suspension eficaz deberfa cumplir,
por lo menos, dos condiciones: (i) que la informacién difundida se refleje plena y
rapidamente en el precio una vez levantada la suspensién y (ii) que la
intervenciéon se adopte a tiempo, de forma que se evite o reduzca el uso de la
informacién relevante antes de su difusion. La primera condicién se apoya en
la eficiencia del mercado. De acuerdo con Fama (1970), en un mercado eficiente los
precios reflejan toda la informacién disponible y sélo las sorpresas producen
variaciones en los mismos. Por tanto, no cabe esperar reaccién de los precios en
las suspensiones que no vayan acompanadas de la liberacién de nuevas noticias
relevantes para el mercado, mientras que en caso contrario cabe esperar tal
reaccion seguida de un rdpido retorno a la normalidad. En cuanto a la segunda
condicién, su deseable cumplimiento se desprende del papel asignado al
regulador en la correcciéon de las asimetrias informativas y en la prevencién del
uso indebido de informacion privilegiada.

Los estudios empiricos no arrojan resultados concluyentes sobre la eficacia de las
suspensiones de negociaciéon. En su mayor parte, los trabajos disponibles se refieren
a los mercados norteamericanos (Estados Unidos y Canadd) y se ocupan,
principalmente, de los denominados trading halts, cuya funcién es proteger a los

1 Véase, por ejemplo, Wu (1998) a proposito del debate sobre la implantacion de medidas de este tipo en la
Bolsa de Hong-Kong.
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especialistas y creadores de mercado en los que se sustenta la actividad negociadora,
facilitando el reajuste de sus libros de 6rdenes. Los estudios sobre mercados
europeos y asiaticos son todavia escasos, pero algunos de ellos tienen ya un especial
interés para el mercado espanol, puesto que se refieren a mercados caracterizados
por la existencia de un libro central de 6rdenes. En Lépez (2006) puede encontrarse
una descripcién de los principales resultados en este tipo de estudios.

Este articulo trata de analizar el cumplimiento de las dos condiciones relativas a la
eficacia de las suspensiones mencionadas con anterioridad. El trabajo se centra en las
suspensiones temporales de valores cotizados en el Sistema de Interconexidn
Bursatil Espariol (mercado continuo) durante el periodo 2000-2005. La metodologia
utilizada se basa en el denominado estudio de sucesos, de amplia aplicacién en el
campo financiero. Para ello se analizara el comportamiento de los precios de cierre de
los valores suspendidos durante cuarenta sesiones de negociacién centradas en la
sesiéon de levantamiento de la suspension. El objetivo es determinar si existen
rendimientos anormales respecto a los que cabria esperar en ausencia de la
suspension durante las sesiones indicadas. El cumplimiento de la condicion (i) es
consistente con la existencia de tales rendimientos en la primera sesién tras el
levantamiento y con la ausencia de los mismos en las siguientes (rdpido ajuste de los
precios tras el levantamiento). La condicién (ii) es consistente con la ausencia de
anormalidad en las sesiones previas. Siguiendo la linea de otros trabajos, el estudio
basado en los rendimientos anormales se complementa con un estudio basado en la
deteccién de volimenes de negociacién anormales. Ambos andlisis se realizan para
diversas submuestras seleccionadas de acuerdo con el motivo de la suspensién.

2 Marco legal

El articulo 33 de la Ley del Mercado de Valores (LMV)2 atribuye a la CNMV la
facultad de suspender la cotizacién “cuando concurran circunstancias especiales
que puedan perturbar el normal desarrollo de las operaciones sobre los mismos (los
posibles valores a suspender) o aconsejen dicha medida en aras de la proteccién
de los inversores”. La decisién puede adoptarse de oficio o a instancia del emisor
o del organismo regulador del mercado correspondiente. No existe un limite
maximo del plazo de suspension, aunque la Ley prevé tal posibilidad. Desde 2005,
la CNMV anticipa en sus acuerdos de suspensiéon el momento previsto de
reanudacion de la negociacién cuando ello es posible.

Asi pues, la LMV concede a la CNMV una amplia discrecionalidad en la aplicacién
de las medidas de suspensién. La Ginica excepcion se produce en el ambito de la
regulacion sobre OPA, que obliga a suspender cautelarmente la negociacion de los
valores afectados por una oferta publica de adquisicién de valores en cuanto se
solicite formalmente autorizacion de la operacién a la CNMVs3. De acuerdo con la

2 Ley 24/1988, de 26 de Julio, del mercado de valores.
3 Articulo 13 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre ofertas publicas de adquisicion de valores (OPA).
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normativa, el levantamiento de estas suspensiones debe producirse una vez
autorizada la OPA, tras la publicaciéon de los correspondientes anuncios de
difusidn, o cuando asilo disponga la CNMV. Esta, para evitar demoras innecesarias,
suele levantar la suspension antes de que se agote el plazo indicado.

La orden ministerial que regula el contenido de la informacién puablica periédica
de las companias cotizadas contempla la posibilidad, que no la obligacién, de
suspender la cotizacién cuando la CNMV considere que la no remisién de la
informacién exigida o, en general, el incumplimiento de la norma puedan
« : : ”
perturbar el normal desarrollo de las operaciones sobre determinados valores”.
Por tanto, en lo que se refiere a las suspensiones de negociacién, esta norma puede
considerarse como un caso particular del articulo 33 de la LMV.

Adn cuando la facultad de suspender recae en la CNMYV, las sociedades rectoras de
las bolsas pueden interrumpir la negociacién de forma cautelar en casos urgentes
y de particular gravedads. Tales interrupciones deben ser comunicadas
inmediatamente a la CNMV y deben cesar cuando ésta asi lo disponga o antes de que
finalice el segundo dia habil siguiente a su adopcién si la Comisién no acuerda la
suspension. Esta medida cautelar ha sido utilizada en muy pocas ocasiones.

La discrecionalidad atribuida a la CNMV no es una excepciéon en el contexto
internacional. Un informe de OICV-IOSCO¢ (2002) pone de manifiesto que los
reguladores suelen disponer de una amplio margen de maniobra en la imposicién y
administracién de las medidas de suspension de negociacion. La discrecionalidad
reconoce la dificultad de catalogar, por su variedad y complejidad, las situaciones de
mercado que pueden requerir una intervencién de este tipo y proporciona al supervisor
la flexibilidad necesaria para analizar su conveniencia y duracién en cada caso.

En algunos paises, la regulacién contempla limites a la duracién de las
suspensiones en determinados casos. Por ejemplo, en Estados Unidos y Australia, las
suspensiones instadas directamente por el regulador publico tienen una duracién
maxima de 10y 21 dias, respectivamente. Dentro de las suspensiones que recaen
bajo la competencia del mercado, la bolsa australiana contempla interrupciones
maximas de una hora, a partir del anuncio, cuando se notifica el lanzamiento de una
OPA, y de 10 minutos en otros anuncios, si la suspension se produce a solicitud del
emisor; asimismo, cuando el emisor solicita que la noticia no se difunda de modo
inmediato, dicha bolsa puede acordar la suspensién, como maximo, hasta el inicio
de la segunda sesién de negociacidn tras la recepcién de la solicitud.

El punto en el que la regulacién espanola ofrece un mayor contraste con la
situacion predominante a escala internacional es, no obstante, el que se refiere a la
asignacion de competencias entre el regulador ptblico y los mercados. Como se ha
indicado, en el caso espanol la autoridad competente en materia de suspensiones es
la CNMV, atin cuando los mercados tienen la posibilidad de anticipar de forma
cautelar estas medidas en casos urgentes y graves. Sin embargo, en la mayoria de los

4 Articulo duodécimo de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, del 18 de enero de 1991, sobre
informacién publica periddica de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en bolsas de valores.

5 Real Decreto 726/1989, de 23 de junio, sobre sociedades rectoras y miembros de las bolsas de valores,
Sociedad de Bolsas y fianza colectiva.

6 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores-International Organization of Securities Commissions.
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paises analizados por OICV-IOSCO (2002), son principalmente los mercados quienes
adoptan y administran las suspensiones de negociaciéon, de acuerdo con lo
establecido en sus respectivos reglamentos. En general, las agencias publicas de
regulacion supervisan la actuacion de los mercados y sélo actiian directamente,
instando la suspensién, en casos de especial gravedad. Entre los paises mas
importantes, Estados Unidos, Japén, Francia, Alemania, Italia y Suiza se ajustan a
este patrén de protagonismo de los mercados y sélo en el Reino Unido se advierte
una centralizacién en el regulador puiblico equiparable a la del caso espanol.

3 Seleccion de la muestra y clasificacion de las
suspensiones

El andlisis de la eficacia de las suspensiones que se propone en este trabajo se
centra en las suspensiones del mercado continuo, excluido Latibex?, acordadas por
la CNMV durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2000 y el 19 de
octubre de 2005 (en adelante periodo 2000-2005). Sin embargo, con la finalidad de
ofrecer una perspectiva mas amplia de la politica de la CNMV en materia de
suspensiones, sobre todo en lo referente a su duracién, se analiza una muestra
mads amplia que se inicia el 1 de enero de 1992 y finaliza en la fecha indicada de
2005 (en adelante periodo 1992-2005).

La muestra de suspensiones se ha obtenido de la base de datos de suspensiones y
exclusiones que mantiene la CNMV. Como se aprecia en el cuadro 1, la muestra
1992-2005 consta de 593 suspensiones, de las que 301 corresponden a la submuestra
2000-2005. Las companias afectadas en cada caso son 207 y 110, respectivamente.
Ademas de la existencia de errores en los datos de la base, se han tenido en cuenta
tres criterios de filtrado a la hora de seleccionar la muestra: (i) selecciéon exclusiva
de acciones ordinarias, sin tener en cuenta otros valores suspendidos por la

Numero de suspensiones en la base de datos y en la muestra CUADRO 1
Periodo Ne° suspensiones N° companias afectadas

Base de datos CNMV Muestra Base de datos CNMV Muestra
1992-2005 (¥*) 833 593 225 207
2000-2005 (*) 374 301 112 110
2000 63 55 37 36
2001 51 39 28 26
2002 87 63 38 35
2003 70 58 37 32
2004 56 44 35 34
2005 (*) 47 42 29 26

(*) Hasta el 19 de octubre de 2005.
Fuente: CNMV y elaboracién propia.

7 Latibex es un sistema organizado de negociacion para valores latinoamericanos que cotizan, en primera
instancia, en mercados regulados de aquella region.
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compania afectada, (ii) no se tienen en cuenta las suspensiones que desembocan, sin
levantamiento previo, en exclusién definitiva de cotizacién vy (iii) consideraciéon
exclusiva de periodos de suspensién ininterrumpida, con independencia de la
existencia de posibles acuerdos de ratificacién de la suspension.

La metodologia utilizada en el andlisis empirico de la efectividad de las
suspensiones obliga a establecer un filtro adicional que sélo se utilizara a este
efecto. En concreto, no se tendrdn en cuenta las suspensiones de un mismo valor
que se solapen dentro de las sesiones de negociacién analizadas en torno al
periodo de suspensién. Debido a este nuevo filtro, la muestra corregida del perfodo
2000-2005 pasa de 301 suspensiones a 208.

Las suspensiones seleccionadas en la muestra se clasifican de acuerdo con el contenido
econémico de la informaciéon suministrada al mercado a resultas de la
suspensidns. Para asignar suspensiones a estas categorias se ha tenido en cuenta el
comentario sobre motivos, especificado por los técnicos de la CNMV, que consta en la
base de datos original, asi como el hecho relevante comunicado al mercado por la
compania tras la suspension. La categoria mas importante en cuanto a nimero es la
de operaciones de compraventa de acciones de la compania , que supone el 59,8% de
las suspensiones incluidas en la muestra 2000-2005. La mayoria de las suspensiones
dentro de esta categoria tienen su origen en operaciones relacionadas con el
lanzamiento de OPA sobre la compafiia suspendida, aunque también hay un nimero
significativo de suspensiones motivadas por otras operaciones de compraventa
dirigidas a grandes bloques de acciones. Entre las categorias restantes destaca, sobre
todo, la referente a inversiones de la compania afectada, que concentra el 20,9% del
total; un tercio, aproximadamente, de las suspensiones por este motivo corresponden
a OPA lanzadas sobre otras companias.

Motivos de suspensién: informacién difundida al mercado CUADRO 2
1992-2005 (¥) 2000-2005 (¥)
Numero de suspensiones Numero % Ndmero %
Compraventas de acciones de la compania 371 62,6 180 59,8
OPA 289 48,7 137 45,5
Operaciones dirigidas a grandes bloques (sin OPA) 71 12,0 42 14,0
Resto 11 1,9 1 0,3
Compraventa de acciones de la matriz 8 13 1 0,3
Inversiones 100 16,9 63 20,9
Desinversiones 13 2,2 8 2,7
Acuerdos o alianzas con otras compaiias o grupos 11 1,9 6 2,0
Operaciones capital/deuda 18 3,0 15 5,0
Situacion concursal/liquidacion 25 4,2 3 1,0
Incumplimiento de las obligaciones de informacién 3 0,5 3 1,0
Otros 25 4,2 22 73
Sin datos 19 3,2 0 0,0
Total 593 100,0 301 100,0

(*) Hasta el 19 de octubre de 2005.
Fuente: CNMV y elaboracién propia.

8 El autor también considera una clasificacién de tipo legal que toma directamente de la base de datos de
suspensiones de cotizacion de la CNMV. Las caracteristicas de esta clasificacion pueden consultarse en Lopez (2006).
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Detalle del motivo OPA CUADRO 3

1992-2005 (¥) 2000-2005 (¥)

Numero de suspensiones Numero % Numero %
Segun tipo de OPA

Exclusion 86 29,8 37 27,0
Sobre acciones propias 6 2,1 3 2,2
Otras OPA 197 68,2 97 70,8
Total 289 100,0 137 100,0
Segun tipo de informacion

Anuncio 105 36,3 52 38,0
Presentaciéon de documentacion 153 52,9 62 45,3
Otros motivos 31 10,7 23 16,8
Total 289 100,0 137 100,0

(*) Hasta el 19 de octubre de 2005.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

La importancia del motivo OPA en la muestra y la variedad de los casos encuadrados
en dicho motivo aconsejan su desagregacion, que se realiza atendiendo a dos
criterios: el objetivo de la OPA (exclusidn, adquisicién de acciones propias y otras
OPA) vy el tipo de informacién que se da sobre ella (anuncio de lanzamiento,
presentacién de documentacién y otros motivos). Como se aprecia en el cuadro 3,
la categoria otras OPA es la mas importante en nimero y, probablemente, en interés,
ya que en ella se incluyen, entre otras, las OPA destinadas a alcanzar o asegurar el
control de la compania (otras OPA). Las OPA de exclusion también tienen un peso
significativo en el total, mientras que las realizadas sobre acciones propias son muy
pocas. En cuanto al tipo de informacién sobre la OPA, el grueso de las suspensiones
corresponde a anuncios de lanzamiento o a presentaciones de documentacién.
Conviene tener en cuenta que las segundas, de cardcter obligatorio, pueden constituir
también un anuncio de lanzamiento si no han ido precedidas de la comunicacién
de un hecho relevante especifico.

El comportamiento de los precios tras el levantamiento sugiere que, entre los
motivos de las suspensiones, predominan las buenas noticias (aumento del precio).
Asi, por ejemplo, en la muestra corregida de solapamientos que se utilizard en el
analisis empirico, las suspensiones relacionadas con buenas noticias suponen en
torno al 59% del total. Como se aprecia en el cuadro 4, el signo esperado predomina
en las categorias para las que resulta razonable formular tal expectativa
(compraventas de acciones de la compania y de la matriz, desinversiones, situacién
concursal o liquidacién e incumplimiento de las obligaciones de informacién)e.
En cuanto a las dos categorias restantes, el resultado es equilibrado en las
operaciones de capital o deuda y se decanta hacia las buenas noticias en las
inversiones de las comparias, aunque en este motivo se produce un nimero de
casos negativos bastante elevado.

9 Se observa, no obstante, que los casos negativos son numerosos, aungue minoritarios, para las OPA y mayoritarios
para las operaciones de compraventa sin OPA.
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Informacién difundida por las suspensiones : buenas y malas noticias CUADRO 4

Muestra corregida' del periodo 2000-20052 Muestra inicial Muestra corregida
Numero de suspensiones Total Total Positivas?2 Negativas3
Compraventas de acciones de la compania 180 105 67 38
OPA 137 77 55 22
Operaciones dirigidas a grandes bloques (sin OPA) 42 27 11 16
Resto 1 1 1 0
Compraventa de acciones de la matriz 1 1 1 0
Inversiones 63 54 33 21
Desinversiones 8 6 6 0
Acuerdos o alianzas con otras compaiiias o grupos 6 6 3 3
Operaciones capital/deuda 15 15 7 8
Situacion concursal/liquidacion 3 2 0 2
Incumplimiento de las obligaciones de informacién 3 2 0 2
Otros 22 17 7 10
Total 301 208 124 84

1 Muestra corregida de solapamientos en la ventana del suceso (véase el epigrafe sobre metodologia).
2 Hasta el 19 de octubre de 2005.

3 El primer precio de cierre tras el levantamiento es mayor que el Ultimo antes de la suspension.

4 El primer precio de cierre tras el levantamiento es menor que el Ultimo antes de la suspension.
Fuente: CNMV y elaboracién propia.

4 Duracion del periodo de suspension en la muestra

La duracién del periodo de suspension es tanto o mas importante que la decisién
de suspender. Si el regulador levanta pronto la suspension, es posible que no se
haya diseminado suficientemente la informacién relevante, pero si la prolonga
mucho puede estar imponiendo una restriccién de liquidez innecesaria a los
inversores. Como se ha indicado, la legislacion no establece reglas concretas en este
asunto, por lo que el criterio del regulador resulta determinante.

La duracién media de las suspensiones incluidas en la muestra durante el periodo
2000-2005 se sitda en 1,29 sesiones de negociaciéon y la duracién mediana, que no
se ve influida por valores extremos, en 0,39 sesiones (un poco mas de tres horas y
media)®. Como se aprecia en el cuadro 5, la duracién mediana para las dos
categorfas mas importantes en nimero, compraventas de acciones de la compafiia e
inversiones, se sitGa en 0,39 y 0,47 sesiones, respectivamente. Salvo para las
suspensiones por incumplimiento de las obligaciones de informacidn, la mediana
resulta inferior a 1,89 sesiones en todos los casos.

10Para facilitar la comparacion entre periodos con distinta duracion de la sesion de mercado, la duracion de las
suspensiones no se mide aqui en unidades de tiempo, sino en nimero de sesiones de negociacién equivalentes.
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Duracién de las suspensiones incluidas en la muestra segiin motivo CUADRO 5

Numero de sesiones en suspension

Periodo 2000-2005" Ne. de suspensiones Media Mediana Max. Min.
Compraventas de acciones de la compania 180 0,80 0,39 17,00 0,00
Compraventa de acciones de la matriz 1 1,89 1,89 1,89 1,89
Inversiones 63 0,68 0,47 3,03 0,00
Desinversiones 8 0,36 0,29 0,73 0,13
Acuerdos o alianzas con otras compaiiias o grupos 6 0,34 0,21 1,25 0,03
Operaciones capital/deuda 15 0,39 0,28 1,21 0,05
Situacién concursal/liquidacion 3 1,18 1,22 1,72 0,59
Incumplimiento de las obligaciones de informacion 3 4963 7,00 139,00 2,89
Otros 22 1,73 039 22,28 0,04
Total 301 1,29 0,39 139,00 0,00

1 Hasta el 19 de octubre de 2005.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

Si los datos estadisticos de duracién de las suspensiones expuestos en el cuadro 5
no reflejan una situacién especialmente negativa en este apartado, el examen de
la distribucién del namero de suspensiones por intervalo de duracién transmite
una impresién claramente positiva. Como se aprecia en el cuadro 6, el 63,2% de
las suspensiones del periodo tuvieron una duraciéon no superior a media sesién
y el 84,1% se resolvieron en no mds de una. Durante el Gltimo ano de la muestra,
el 54,8% de las suspensiones fueron levantadas en un plazo inferior a la cuarta
parte de una sesion (dos horas y cuarto).

Distribucion (%) de las suspensiones en la muestra segtn duracién (d) CUADRO 6

Periodo 2000-2005'

Aio d<0,25 0,25<d=<0,5 0,5<d=<1 1<d total
2000 18,2 345 18,2 29,1 100,0
2001 385 30,8 20,5 10,3 100,0
2002 22,2 27,0 34,9 15,9 100,0
2003 32,8 36,2 20,7 10,3 100,0
2004 25,0 40,9 18,2 15,9 100,0
2005 54,8 26,2 71 11,9 100,0
2000-2005 30,6 32,6 20,9 15,9 100,0

1 Hasta el 19 de octubre de 2005.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

Una mayor perspectiva histérica pone de relieve el esfuerzo realizado por la
CNMYV para acortar la duracién de las suspensiones. Como se aprecia en el grafico
1, la situacién actual contrasta con la existente hasta finales de la década iniciada
en 1990. En particular, se aprecia que las suspensiones con duracién superior a
una sesién supusieron mas del 60% del total durante cada uno de los anos
comprendidos entre 1992 y 1997 y superaron el 80% en varios de ellos. La drdstica
reduccién del periodo de suspensidon guarda relacién, principalmente, con la
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utilizacién de Internet para la difusién de la informacién relevante generada
por las empresas cotizadas. La CNMV inaugurd su pagina web en 1997 y empezé
pronto a difundir por este medio los hechos relevantes de las empresas', asi como

las decisiones de suspensién y levantamiento.

Suspensiones en la muestra con duracién superior a una sesion GRAFICO 1
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.

No es extrano que, con el uso de Internet, la CNMV revisase sus criterios respecto a la
duracién de las suspensiones, acortando su duracién. Dado que se asumia que la
informacién se diseminaba con mayor rapidez, tenfa ahora menos sentido prolongar
la suspension después de que se hubiera hecho llegar a la CNMV la informacién
relevante, salvo en los casos en que el regulador estimase necesario requerir mayor
precision o informacién adicional. Por otra parte, también era menor el riesgo de
asimetria informativa si se levantaban las suspensiones dentro del horario de
negociacion, puesto que Internet aseguraba una difusion casi instantanea y masiva
del acuerdo; si se anade a ello que la informacién a difundir esta disponible, en
muchos casos, dentro del mismo dia de suspensidn, se entiende el drastico aumento

de las suspensiones con levantamiento dentro de la misma sesion.

5 Metodologia

Como se ha indicado, la metodologia utilizada se enmarca en los denominados
estudios de sucesos (event studies)’2 . En este caso, el suceso cuyo impacto se
pretende evaluar es la suspension de cotizacién. La idea bésica es comprobar si,

11La regulacion espanola exige que las empresas remitan a la CNMV la informacién relevante antes de
publicarla por su cuenta. En la actualidad, las empresas cotizadas también estan obligadas a difundir los
hechos relevantes por Internet.

12McKinlay (1997) ofrece un interesante resumen sobre este tipo de estudios.
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durante un cierto nimero de fechas (ventana del suceso) centradas en torno a la
fecha de levantamiento de la suspension (fecha del suceso), los rendimientos
diarios difieren significativamente de los observados durante un periodo temporal
anterior al inicio de la ventana del suceso (ventana de estimacién). La variable
clave en el andlisis es el denominado rendimiento anormal, que mide la
desviacion del rendimiento diario respecto a su valor esperado en ausencia del
suceso. También se estudia el comportamiento de los volimenes negociados,
centrando el andlisis en la deteccién de volimenes anormalmente elevados
respecto al patron esperado. Estos andlisis se realizan, de forma agregada, para las
distintas categorias de suspensiones.

El rendimiento anormal del valor correspondiente a la i-ésima suspension de la
muestra en la sesion de negociacion t, AR;,, viene dado por AR;, = R;, - E(R;,),
donde R; ;3 es el rendimiento diario y E(R;,) es el valor esperado del rendimiento
diario no condicionado por la suspensién. E(R; ) se obtiene en este trabajo a partir
del denominado modelo de mercado, que puede especificarse como

R =a+B.R, +E,

donde Ry, es el rendimiento de una cartera o indice representativo del mercado, en
este caso el Ibex 35,y g; 4 es una perturbacién aleatoria que, se supone, sigue una
distribucién normal con media cero y una determinada varianza constante en el
tiempo. Los parametros « y fi pueden ser estimados de forma consistente por
minimos cuadrados ordinarios utilizando las observaciones disponibles en la
ventana de estimacion.

En Lépez (2006) se describen de una manera detallada los distintos contrastes
estadisticos utilizados para verificar si los rendimientos anormales son o no
distintos de cero en las sesiones previas a la suspensién, en la sesion de
levantamiento y en las sesiones posteriores. De manera resumida, puede decirse
que se utilizan dos tipos de contrastes: unos que se apoyan en la hipdtesis de
normalidad de las perturbaciones en el modelo de mercado (contrastes
paramétricos) y otros que no dependen de dicha hipétesis (contraste generalizado
de signos de Cowan (1992) y contraste de rangos de Corrado (1989)).

En cuanto al andlisis de los volimenes, la variable central es la desviacion de la
rotacién diaria respecto a su valor esperado. La rotacién se define como la ratio
del ntimero de titulos negociados sobre el nuimero total de titulos en
circulacion, esto es

ROTi,t = VOLl,t/CAPl,[

donde VOL,, es el nimero de acciones correspondientes al valor afectado por la
suspension i-ésima negociados en la sesién ¢ y CAP;, es el nimero total de
acciones de la compania en dicha fecha. La desviacién de la rotacién durante
la ventana del suceso se calcula respecto a la media de esta variable para las
observaciones correspondientes a la ventana de estimaciéon. Los contrastes

13 El rendimiento diario se aproxima por el logaritmo del cociente entre el precio de cierre de la sesion de
referencia y el precio de cierre de la sesién anterior.
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considerados en este caso son los mismos que los utilizados para la deteccién
de rendimientos anormales.

En este trabajo, la ventana del suceso estd integrada por la primera sesién en la
que se fija un precio de cierre tras la suspensién (fecha del suceso) y las 20
sesiones inmediatamente anteriores y posteriores. Cuando se utilice el indice
t & [..,-20,...,-1,0,1,...,20,...] para numerar las sesiones incluidas en esta ventana,
t=0 identificara a la fecha del suceso, mientras que t=-1 correspondera a la
ultima sesién completa antes de la suspensién. Por su parte, la ventana de
estimacién consta de un méximo de 180 sesiones de negociacién para cada
valor suspendido, correspondiendo la mas reciente de ellas a t=-21 y la mas
alejada en el tiempo, en su caso, a t=-200.

Los contrastes estadisticos utilizados exigen que las observaciones muestrales sean
temporal y transversalmente independientes. Por este motivo conviene eliminar de
la muestra las suspensiones de un mismo valor que se solapen dentro de la ventana
del suceso. Como se ha indicado anteriormente, este filtro comporta una
reduccién de la muestra 2000-2005, que pasa de 301 suspensiones a 208.

6 Resultados

Es posible obtener una primera aproximacién al comportamiento de los precios
durante la ventana del suceso a través de graficos del promedio de los
rendimientos anormales acumulados para las distintas categorias de
suspensiones. Asi, en el grafico 2, correspondiente al desglose de la muestra total
en noticias positivas y negativas, se advierte que los promedios muestrales son
relativamente pequenos, en valor absoluto, para ambos tipos de noticias en el
periodo previo a t=o0, aunque para las noticias positivas, tales promedios son
sistemdticamente positivos y aumentan al acercarse la fecha de suspension. En
t=0, el promedio aumenta fuertemente en ambos casos en valor absoluto, siendo
claramente mayor el salto para las noticias positivas. A partir de aqui, se aprecia
un comportamiento algo distinto en una y otra submuestra: mientras que el
efecto de la noticia parece agotarse con rapidez cuando ésta es positiva, en el caso
de las noticias negativas los rendimientos anormales acumulados siguen
aumentando, en valor absoluto, hasta ¢=3.

En el grifico 3 se representa el promedio de los rendimientos anormales
acumulados para las tres submuestras de mayor peso e interés en la clasificacion
basada en la informacion difundida: OPA sobre la compania, compraventa de
grandes bloques de acciones de la compania e inversiones. En los tres casos se
advierten promedios positivos y crecientes en las sesiones precedentes a la fecha de
suspension. En t=o, se aprecia un salto de magnitud considerable en los
promedios en OPA e inversiones en comparacién con las compraventas de
acciones sin OPA, mientras que en el perfodo posterior no se observan ajustes
persistentes en ninguno los tres casos.
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Rendimientos anormales acumulados: OPA de exclusién y otras OPA GRAFICO 4
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Rendimientos anormales acumulados: anuncio y presentacion GRAFICO 5
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Los graficos 4 y 5 se centran en las OPA. En el primero se aprecia que la reacciéon
de los precios en t=0 es similar en magnitud para OPA de exclusién y otras OPA;
sin embargo, en las sesiones previas a la suspensidn, sélo en las segundas se
advierte una tendencia creciente de los precios. El grafico 5 sugiere que tanto
anuncios como presentaciones formales de OPA tienen un notable valor
informativo para el mercado, pero en los primeros se apunta un mayor
comportamiento anticipatorio que en las segundas. Dicho gréafico sugiere,
asimismo, que existe una mayor anticipaciéon en los anuncios de otras OPA que
en los de OPA de exclusion.

La informacién proporcionada por los graficos anteriores resulta sugerente
pero no tiene en cuenta los errores de estimacién del modelo de mercado ni el
error de prediccién en la obtencién de los rendimientos anormales. Para
realizar un andlisis mds preciso hay que acudir a los contrastes estadisticos
formales. En el cuadro 7 se presenta el resultado de los contrastes paramétricos
sobre la significatividad de los rendimientos anormales acumulados para
diversos tramos no solapados de la ventana del suceso. Por razones de espacio
no se exponen aqui los restantes contrastes realizados en el estudio para los
rendimientos anormales ni para los volimenes anormales, por lo que se remite
al lector a su consulta en Lépez (2006). Los resultados que se extraen de la
consideracién de todos ellos se resumen como sigue:

(i) La evidencia empirica obtenida en este trabajo sugiere que la
informacion liberada con las suspensiones es relevante para el mercado
y se incorpora con rapidez a los precios. Asi, en la primera sesion tras el
levantamiento, los precios varian significativamente de acuerdo con el
signo de la noticia. La Gnica excepcién se produce en una pequena
agrupacién (19 observaciones), dentro de la categoria inversiones, de
suspensiones motivadas por el lanzamiento de OPA sobre otras
companias, para la que se rechaza la existencia de rendimientos
anormales, aunque no la de volimenes de negociacién anormalmente
elevados. En las sesiones posteriores de negociacion, los precios retornan
con rapidez a su patrén “normal” de comportamiento. Estos resultados
coinciden con los de Hopwell y Schwartz (1978) para la Bolsa de Nueva
York, De Ridder (1990) para la Bolsa de Estocolmo, Kabir (1992) para la
Bolsa de Amsterdam, Wu (1998) para la Bolsa de Hong Kong,
Kryzanowski y Nemiroff (1998) para las bolsas canadienses y Engelen y
Kabir (2001) para Euronext Bruselas, y difieren de los obtenidos, entre
otros, por Howe y Schlarbaum (1986) y Ferris y otros (1992) para las
suspensiones iniciadas por la SEC, Lee y otros (1994) para la Bolsa de
Nueva York y Kabir (1994) para la Bolsa de Londres.

CNMV Boletin. Trimestre Il / 2007

103



104

Contrastes sobre los rendimientos anormales acumulados para distintos CUADRO 7
tramos de la ventana del suceso!

Sesiones

Tamano muestral [-20,-11] [-10,-6] [-5,-1]1 [0,0] [+1,4+5] [+6,+10] [+11,+20]

Submuestras basadas en el signo de la noticia

Noticias positivas 124 1,0 0,5 1,9%  404%%*  -2,6%%* -1,3 0,0
Noticias negativas 84 -0,7 0,7 05 -172¥**  -13 2,2%* 0,3
Submuestras basadas en la clasificacion segtn la informacion difundida
Compraventa accs. 105 14 1,8%  2,6%**  229%%* -0,7 -0,3 -0,7
OPA 77 14 09  23* 280** 03 -0,4 -0,6
Exclusion 23 03 -0,1 -1,5 0 144%* 210 1,2 -1,2
Otras OPA 53 14 1,1 3,8%% 24 2% 0,3 -1,2 0,1
Anuncios 32 13 1,7 1,9% 19,0 08 -0,2 -0,5
OPA exclusion 13 0,6 09 140 65 -1,8*% 1,8 -1.3
Otras OPA 19 1.2 1,5 3,5%%% 19,2%* 0,5 -1,7 04
Solicitud formal 35 09 -0,2 1,6 246%*  -03 0,0 0,0
Grandes bloques (sin OPA) 27 04 1,6 1,3 -2,7% -0,5 0,0 -0,5
Inversiones 54 0,0 1,5 05 6,9%* -14 0,9 14
Mediante OPA 19 -0,5 1,0 -0,7 05 -02 0.5 1,6
Otras inversiones 35 04 11 1,2 9,0%** -1,6 0,7 0,6
Desinversiones 6 11 -04 -0,6 3,3%% -9,8%** 0,1 0,3
Operaciones capital/deuda 15 -0,5 -1,7 -0,3 -1,8% 0 -1,1 0,1 -1,3
Submuestras basadas en la clasificacion segtn la informacion difundida
Art. 33 LMV2: noticias positivas 96 0,6 0,7 1,3 32,1%%*  -24%* -1,3 -0,1
Art. 33 LMVZ: noticias negativas 72 -0.8 0.5 02 -17,8* -1 2,3** 03
Art. 13 R.D. OPA3 35 0,5 -0,3 1,5 21,0 -05 -0,1 -0,1

Nota: * indica significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

1 Valores del estadistico utilizado en el contraste (véase epigrafe 5.1).

2 Por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el normal desarrollo de las operaciones sobre los valores.
3 Presentacion de documentacion de OPA en la CNMV.

Fuente: CNMV y elaboracion propia.

(ii) En contrate con el rapido ajuste de los precios, en las sesiones siguientes a la

(iii)

de levantamiento se advierte la persistencia de niveles anormalmente
elevados de negociacién en diversas submuestras, entre las que se incluyen
las de mayor tamano (OPA, compraventas sin OPA dirigidas a grandes
bloques de acciones de la compania e inversiones de la compania). Este
resultado esta en linea con el obtenido en Ferris y otros (1992), Lee y otros
(1994) o Christie y otros (2002), todos ellos referidos a mercados
norteamericanos, Kabir (1992) para Amsterdam, Wu (1998) para Hong Kong,
Kryzanowski y Nemiroff (1998) para Canadd y Engelen y Kabir (2001) para
el mercado belga.

Respecto a las sesiones previas a la suspension, sélo hay indicios de
anticipacién de la noticia en las suspensiones motivadas por anuncios de
lanzamiento de OPA distintas a las de exclusion (otras OPA). Tales indicios se
concentran en las dos sesiones anteriores a la suspensién. Es interesante
sefialar que no se aprecian indicios de anticipacion en las suspensiones
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obligatorias del articulo 13 del Real Decreto de OPA (presentacién de
documentacién de OPA ante la CNMV), a pesar de que la informacién
liberada por estas suspensiones supone también la primera noticia oficial
sobre el lanzamiento de la operacion que recibe el mercado. La deteccién de
rendimientos anormales significativos antes de la suspension esta también
documentada en trabajos como los de Hopewell y Schwartz (1978) y Ferris y
otros (1992) para los mercados norteamericanos, Kryzanwski (1979) para el
mercado canadiense, Kabir (1994) para la Bolsa de Londres y Wu (1998) para
la de Hong Kong, mientras que otros como Howe y Schlarbaum (1986) para
Estados Unidos, De Ridder (1990) para la Bolsa de Estocolmo, Kabir (1992)
para la Bolsa de Amsterdam y Engelen y Kabir (2001) para Euronext Bruselas,
no hallan indicios de comportamiento anticipatorio.

(iv) El analisis de las sesiones previas a la suspensiéon detecta niveles
anormalmente elevados de negociacién en un mayor nimero de
submuestras. En el caso de las OPA, los volimenes anormales se centran
también, fundamentalmente, en los anuncios de otras OPA, aunque
aparecen con una mayor anticipacién temporal. Ferris y otros (1992), para
las suspensiones iniciadas por la SEC, Kabir (1992) respecto a la Bolsa de
Amsterdam y Kryzanowski y Nemiroff (1998) para las bolsas canadienses
documentan un hallazgo similar.

7 Conclusiones

Los resultados expuestos respaldan, en su conjunto, la eficacia de las suspensiones
de negociacién durante el periodo analizado. Por una parte, la evidencia empirica
sugiere que las decisiones de suspensién de la CNMV se han apoyado en la
existencia de informacién pendiente de difusién valiosa para el mercado y que
los precios reflejan con rapidez la informacién liberada, aunque el ajuste de los
volimenes negociados es mads lento. Por otra parte, la duracién de las
suspensiones sigue una linea descendente: el 84% de las suspensiones del periodo
2000-2005 se resolvieron en no mds de una sesion, porcentaje que se elevé al
88% en 2005. Un hallazgo menos positivo es el que se que se refiere al
comportamiento anticipatorio de los precios, aunque éste se circunscribe a un
Unico tipo de noticias (anuncios de otras OPA).

Este juicio globalmente positivo no excluye el reconocimiento de que la actuacion
de la CNMV en materia de suspensiones puede mejorarse en determinados
aspectos. El retraso de las suspensiones que se observa en anuncios de lanzamiento
de OPA apunta hacia la oportunidad o momento de la intervencién como una de
las 4reas prioritarias de mejora. No parece razonable que la suspensién se demore,
en este caso, hasta dos sesiones desde que se producen los primeros indicios de
anticipacién. Aunque los motivos de la demora pueden ser diversos, la
disponibilidad de herramientas estadisticas adecuadas para detectar precios o
movimientos inusuales en la negociacién de los valores en el mercado es un
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requisito necesario para actuar con celeridad. En este sentido, cabe preguntarse si
la metodologia basada en el estudio de sucesos puede ser utilizada para disenar
herramientas operativas en el seguimiento del mercado que incrementen la eficacia
del arsenal de alarmas que actualmente utiliza la CNMV.

Otra posible via de mejora es la que se refiere al desarrollo del articulo 33 de la
LMV en cuanto al establecimiento de limites a la duracién del periodo de
suspension. La regulacién de algunos paises ya contempla limites en
determinados supuestos. Por otra parte, la propia CNMV difunde desde hace
algn tiempo previsiones sobre la duracién en algunos acuerdos de
suspensién. El establecimiento de limites legales impondria una mayor
disciplina al organismo regulador que la mera formulacién de previsiones y
reduciria la incertidumbre actual. La medida podria desarrollarse con pocos
inconvenientes para el buen fin de las suspensiones en aquellos casos en que la
CNMYV tuviese acceso, con rapidez, a la noticia a difundir, como ocurre en las
suspensiones solicitadas por el emisor, hechos relevantes comunicados a la
CNMV con caracter previo a la suspensién o suspensiones motivadas por
incumplimientos o deficiencias en la informacién periédica.

Los limites apuntados en el parrafo anterior también podrian considerarse como
una particularizaciéon de un compromiso mas general: el establecimiento de un
criterio uniforme y publico respecto a la duracién de las suspensiones una vez
se hace publica la informaciéon asociada a éstas. En este caso, la Unica
justificacién razonable para mantener la suspension es la de facilitar que la
informacién se difunda adecuadamente en el mercado. La eficacia de los
medios de difusion actuales permiten presumir que no es necesario mucho
tiempo para ello. En cualquier caso, dado que en el mercado también se
difunden hechos relevantes sin que se suspenda la cotizacién, siempre sera
posible obtener empiricamente referencias sobre el tiempo que necesita el
mercado para absorber noticias.
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1 Introduccion

En este documento se analiza como la estructura accionarial de una sociedad
cotizada puede afectar a su valor. El conocimiento de la estructura accionarial se
basa en los porcentajes de propiedad significativa y se distingue si esta estd o no
representada en el consejo.

Este estudio parte de dos hipétesis principales: (i) existe un problema de agencia
en las sociedades andnimas, que se puede reducir a través de determinados
mecanismos relacionados con la estructura accionarial y (ii) el efecto de esos
mecanismos es en cierta medida similar a todas las empresas. Ademads, también se
considera que la estructura accionarial esta a la vez causada por el propio valor de
la empresa, y por lo tanto la estimacion de esta relacién presenta problemas de
endogeneidad que se tratardn de controlar.

Si existiera un sistema institucional que controlara perfectamente el problema de
agencia, no cabria esperar que la estructura accionarial tuviera efectos sobre el valor
de la empresa. Siguiendo este razonamiento, se van a comparar los resultados para
dos periodos de la muestra para estudiar si la aportacién de la estructura
accionarial al valor se ha reducido.

Por Gltimo, se puede pensar que la identidad de un accionista significativo (caja de
ahorros, institucién financiera privada, sociedad cotizada, administracién publica o
persona fisica) puede afectar su actitud y su aptitud respecto a la gestién de una
empresa y a la supervision de los gestores. Por ello el andlisis realizado se ha
extendido para comprobar si el valor de la empresa es sensible al tipo de accionista.

2 La relacion entre el valor de la empresa y la
estructura accionarial

2.1 Teoria econémica

El problema de agencia de los gestores de una sociedad anénima ha sido
ampliamente analizado en términos econdmicos, siendo el de Jensen y
Meckling (1976) uno de los primeros trabajos. Este problema aparece debido a
que se dan dos circunstancias:

- Los gestores y los accionistas tienen distintos incentivos para su

actuacion, ya que los primeros no consideran como objetivo inicamente
la maximizacién del valor de la accion.
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- Es costoso, e incluso imposible, realizar contratos completos sobre las
acciones de los gestores o supervisar todas aquellas que han realizado.

Aunque este problema reduce el valor de las acciones, los accionistas racionales no
resultaran perjudicados ya que reduciran sus pagos con la compra de acciones,
anticipando dicho problema. Es en el mercado primario donde el propietario-
fundador de la empresa percibira unos pagos menores que los que habria recibido
en el caso en que no hubiera existido el problema de agencia.

Este problema de agencia supone una pérdida de eficiencia para la economia, ya
que impone ciertos costes, entre los que se pueden destacar:

- El encarecimiento de la financiacién, de modo que algunos proyectos que
podrian ser rentables en ausencia del problema, no serdn ejecutados.

- Si debido a este problema, gestores con patrimonio limitado deben
mantener una alta participaciéon en la empresa, se estara restringiendo el
tamano posible de la empresa. En algunos casos, no se podran alcanzar
escalas de produccion éptimas desde el punto de vista técnico.

- El alto porcentaje del patrimonio de los gestores invertido en la empresa
supone una pérdida de bienestar porque no pueden diversificar su cartera.

- Las acciones de ocultamiento por parte de los gestores son costosas.
También resultara costoso cualquier esfuerzo para alterar las disposiciones
que afectan a este problema.

- La supervisién privada por parte de los accionistas es costosa. Esta sélo se
realizara si la empresa tiene participes significativos, que tampoco podran
diversificar su cartera.

Entre los mecanismos usuales para disciplinar a los gestores se pueden
destacar los siguientes:

i) Propiedad de los gestores de la empresa: Al aumentar el porcentaje de su
propiedad en el accionariado, sus incentivos se alinean con el del resto de
accionistas y se reduce el problema.

ii) Sistema institucional: Un sistema fuerte de vigilancia y castigo por parte de
las instituciones sociales facilita el control de los gestores y les incentiva a
comportarse de acuerdo con los intereses de los accionistas. El sistema
institucional no esta formado tnicamente por los reguladores, supervisores
y érganos jurisdiccionales, sino también por otras caracteristicas sociales
como la moral o la cultura financiera.

iii) Mercado de control de las empresas: La probabilidad de una opa hostil
aumenta si no se estd maximizando el valor del accionista, lo que

disciplinara a los gestores, ya que temeran perder sus rentas de control.

iv) Supervisiéon privada por parte de los accionistas: La supervisiéon aumenta
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la probabilidad de detectar comportamientos de los gestores no acordes con
los intereses de los accionistas. Sin embargo, los resultados de la
supervision tienen cardcter de bien publico, ya que no hay rivalidad en su
consumo y ademas es dificil excluir a otros accionistas de sus resultados. Por
ello, el nivel de supervisién privado nunca serd el eficiente, a excepcion del
caso en que exista un dnico accionista en la empresa’ .

Estos mecanismos estan encaminados a realizar la misma funcién y suponen
costes a los agentes. Por ello, cabe esperar que si uno de ellos se fortalece, se
reducira la necesidad de los otros. Bajo esta hipétesis, en la literatura académica
se realizan dos tipos de analisis para estudiar el grado en que el sistema
institucional de una economia esta reduciendo el problema de agencia:

- Enfoque indirecto: Si el sistema institucional es débil se observara un mayor
porcentaje de acciones en manos de los gestores o de accionistas
significativos en las empresas, con el fin de sustituir a aquel.

- Enfoque directo: Cuanto mas dependa el desempeno del gestor2 de la
estructura accionarial, menos capacidad tendra el sistema institucional para
reducir el problema de agencia.

En este documento se va a utilizar el enfoque directo. Como medida del desempeno
del gestor se utilizard el valor bursatil, dado que este recoge tanto el efecto
inmediato de la actividad del gestor como las expectativas futuras sobre la misma.
Las variables que describen la estructura accionarial serdan de dos tipos: (i) la
propiedad representada en el érgano rector de la empresa y (ii) la propiedad en
manos de accionistas significativos. Ambos tipos de variables tendran efectos
contrarios sobre el valor de la empresa:

- Propiedad representada:

- Efecto positivo: Un aumento de la misma alinea los intereses de los
gestores con los del resto de accionistas.

- Efecto negativo: A partir de un determinado nivel, esta propiedad
permite a los gestores atrincherarse frente a opas hostiles, por lo que se
reduce la influencia de este mecanismo como forma de reducir el
problema de agencia.

- Propiedad en participaciones significativas:
- Efecto positivo: Un aumento de las participaciones significativas
aumenta el incentivo a la supervision privada de la empresa y con ello

la disciplina del gestor.

- Efecto negativo: A partir de anteriores trabajos empiricos se plantea la

1 Elsistema institucional trata de reducir este fallo de mercado al exigir la realizacién de una auditoria externa e
independiente a la empresa, que pagan todos los accionistas en proporcion a su propiedad.

2 Se utiliza una medida del desemperio del gestor, como los beneficios o el valor bursétil, y se relaciona con la
estructura accionarial de la empresa.
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hipétesis de que grandes participaciones aumentan la capacidad de los
accionistas mayoritarios para expropiar a los accionistas minoritarios.

Tanto la propiedad representada como la significativa pueden estar concentradas en
unas Unicas manos o estar dispersas entre varios accionistas. Se puede esperar que
dicha dispersién reduzca el efecto de estas variables sobre el valor de la empresa. Asi,
por ejemplo, una mayor dispersién de la propiedad representada reduce la
alineacién de los intereses individuales pero también dificulta el atrincheramiento.

Siguiendo los argumentos de Demsetz (1983), es razonable considerar que la
estructura de propiedad a la vez que afecta al valor de una empresa, se ve afectada
por dicha estructura3 . Como consecuencia de ello, a la hora de estudiar la relaciéon
entre dicha estructura y el valor de la empresa, habra que tomar en consideracion
que la primera variable puede ser endégena Ademas Demsetz afirma que una
estructura accionarial se determina considerando todos los costes y beneficios de la
misma para asi maximizar el valor de una determinada empresa y por lo tanto no
cabe esperar que dicha estructura tenga un efecto similar para todas las empresas,
sino que dependerd de sus propias caracteristicas.

2.2 Estudios sobre la relacién entre valor y estructura accionarial

Entre los primeros estudios destaca el de Demsetz y Lehn (1985) que comprueban
la endogeneidad de la estructura accionarial y rechazan la existencia de efectos de
la estructura accionarial sobre los beneficios de la empresa. Mas recientemente,
Demsetz y Villalonga (2001) estiman una ecuaciéon para cada una de las dos
variables de interés tomando en cuenta dicha endogeneidad y confirman los
resultados del mencionado estudio, siendo su conclusion robusta frente a distintas
modificaciones propuestas cominmente por otros estudios.

Otros autores han defendido la existencia de efectos generales de la estructura
accionarial sobre el valor de la empresa y se han centrado en especificar formas
funcionales flexibles, tanto para analizar los efectos de la propiedad de los gestores
como el de la propiedad significativa:

- Asi, Morck, Shleifer y Vishny (1988) analizaron la relacién entre el valor de la
empresa y la propiedad de los gestores permitiendo cambios en la funcién
lineal para determinados umbrales mientras que Stulz (1988) especificaba una
relacién cuadrética. Autores como Short y Keasey (1999) utilizaron también
un polinomio cibico donde existian tres tramos con distinto signo segtn el
efecto marginal que predomine: (i) un tramo inicial con pendiente positiva,
donde la alineacién de los intereses de los gestores tiene mayor efecto que el
atrincheramiento, (ii) un segundo tramo con pendiente negativa por la mayor
capacidad de resistencia de los gestores a opas hostiles y (iii) un tramo con
pendiente positiva, al disminuir el efecto marginal del atrincheramiento y
continuar el de alineacién de intereses.

3 Asi por ejemplo, si los gestores de una empresa tienen mejor informacion sobre la evolucion futura de una
empresa y su valoracion es distinta al precio de mercado, cabe esperar que modifiquen su participacion en la
misma de acuerdo con sus intereses.

Estudios. La relacion entre el valor de la empresa y su estructura accionarial



- Otro grupo de trabajos trata de analizar el efecto de las participaciones
significativas en el desempeno de los gestores y por tanto en el valor de la
empresa. En teorfa, un mayor porcentaje de participaciones significativas
supondria una mayor vigilancia y con ello un aumento del valor de la
empresa. Sin embargo, los estudios empiricos iniciales con formas
funcionales lineales mostraron fuertes discrepancias respecto al signo de
esta relacion. Asi, Agrawal y Mandelker (1990) y McConnell y Servaes
(1995) encontraron una relacidn positiva, otros no encontraban relacion,
como McConnell y Servaes (1990), y por Gltimo algunos encontraban una
relacién negativa, Mundabi y Nicosia (1998). Para resolver estos problemas
se flexibiliz6 la relacién funcional, utilizando para ello polinomios
cuadraticos o cibicos. Los estudios mostraron una relacién céncava en
que el valor de la empresa aumentaba hasta cierto nivel de participacién
significativa a partir del cual se reducia. Esta observacion llevé a Shleifer
y Vishny (1997) a postular la mencionada hipdtesis de expropiacion de los
accionistas minoritarios por parte de los mayoritarios.

En trabajos como el de La Porta y otros (1999), que analizan una muestra de 371
empresas de 27 economias avanzadas, se expone que la influencia de la
concentracion de la propiedad sobre el valor de una empresa se reduce para los paises
que tienen normas de origen anglosajon frente aquellos en los que existe un cédigo
normativo de origen napolednico. Para realizar dicho contraste combinan la variable
sobre propiedad significativa con una variable ficticia de tipo de regulacion.

También cabe esperar que la actitud y la capacidad de gestién o de supervisién
de los gestores dependeran del tipo de accionista. En trabajos como el de Bphren y
(Odergaard (2004) para empresas noruegas, se encuentran diferencias en el impacto
sobre el valor segtin los accionistas mayoritarios sean empresas no financieras,
sociedades financieras, accionistas individuales, administraciones publicas o
inversores internacionales.

Para el caso espanol, De Miguel, Pindado y De la Torre (2004) han realizado un
estudio de las relaciones entre valor y estructura accionarial tanto en funcién de
la propiedad de los gestores, como en funcién de la propiedad significativa. Sus
conclusiones muestran que tanto la concentracién de la propiedad como la
propiedad de los directivos influyen sobre el valor de las companias. En este
documento se muestra que el aumento de la concentracién de la propiedad
aumenta el valor de una compania hasta el 87%, momento a partir del cual
predomina la expropiacién. Por otra parte, se detectan tres tramos en la relacién
entre valor y propiedad de los gestores, con un maximo local en el 35% y un
minimo local en el 70%. Para controlar los problemas de endogeneidad y
heterogeneidad inobservable de la estructura accionarial, estos autores utilizan
datos de panel y variables instrumentales.

Este documento muestra los resultados de aplicar la metodologia del trabajo
anterior a un periodo posterior. Ademds, se va a intentar: (i) comprobar que no
s6lo el porcentaje de propiedad es significativo sino que también lo es la
dispersion de los propietarios de dicho porcentaje, (ii) analizar si la relacién entre
las variables de estructura accionarial y valor de la empresa ha cambiado en el
tiempo vy (iii) analizar si el tipo de accionista influye en el valor.
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3 Muestra de datos

La muestra utilizada estd compuesta por sociedades no financieras admitidas a
cotizacion en el mercado continuo de la bolsa espanola. El periodo de anadlisis
es 1995-20044 y la frecuencia semestral. En su mayor parte, los datos proceden
de los registros de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, aunque
también se utilizan datos del Instituto Nacional de Estadistica y del Boletin
Estadistico del Banco de Espana.

Se calculan las siguientes variables:

- Concentracién de la propiedad. A partir de los datos de participaciones
significativas comunicadas a la CNMV vigentes para cada fecha de analisis
y ajustando los datos para que representen los derechos econémicos del
accionista sobre la empresa. Se calculan las siguientes variables:

- OCj: La suma de los porcentajes de estas participaciones significativas.

- OCHH;: Indice Herfindahl-Hirschman de los porcentajes de
participaciones significativas.

- OCIIFFPR,, para la participacion de instituciones financieras privadas,
OCCAJA;, de cajas de ahorros, OCSEPI;, de administraciones publicas
espanolas, OCCOTIZ;, de otras sociedades cotizadas y OCPF;, para el
resto de personas o sociedad que posean esta empresa.

- Propiedad representada en el consejo de administraciéon: A partir de los
anteriores datos sobre propiedades significativas se calculan similares
variables. La diferencia es que esta participacién se tomara en cuenta si el
accionista esté representado en el consejos y no se realizara un ajuste por
tenedores intermedios de las accioness.

I0;,: La suma de los porcentajes de estas participaciones significativas
representadas en el consejo.

- IOHH: Indice Herfindahl-Hirschman.

- Las mismas variables del anterior caso segun el accionista
representado sea un tipo u otro de persona.

4So6lo se van a mantener en la base de datos aquellas empresas para las que haya informacion en 8
semestres consecutivos.

5 El registro de la CNMV no especifica en todos los casos la representacién de un accionista. Por ello, se
deberéd buscar informacion adicional para comprobar si un accionista significativo esta representado y
valorar posibles relaciones familiares y profesionales. Todo este proceso es hasta cierto punto de vista
discrecional y puede causar errores en algunos datos.

6 El no realizar dicho ajuste provoca que esta variable no represente perfectamente los efectos del valor de la accion
sobre el patrimonio de los propietarios representados en el consejo, pero si que mide mas adecuadamente su
capacidad politica. Con ello esta variable pierde calidad a la hora de medir el efecto de alineacion de intereses a
cambio de mejorarla para el estudio del atrincheramiento de la propiedad representada.
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Valor de mercado de las acciones de la empresa (V). Se calcula a partir de
la capitalizacién al cierre del semestre.

Ratio de endeudamiento (D;,). Se calcula como el valor de mercado de la
deuda a largo plazo de la empresa, divido por la suma de la misma mas el
valor de mercado de las acciones de la empresa. Una descripciéon mds
detallada de este calculo se puede obtener en De Miguel y Pindado (2001).

Activos intangibles de la empresa (IFA;). El valor contable de las
inmovilizaciones inmateriales.

Coste de reposicion de los activos (K;,). Mide el valor de los activos de la empresa

y con ello su tamano?. En los célculos se utilizara su neperiano, S;=In(K;,).

b ]

- Volatilidad del precio de la accién en el semestre {1, .

Relacién entre valor y propiedad representada CUADRO 1
Variable Media Mediana Desv. Est. Maximo Minimo
Vie/Kiz 1,327 0,861 1,623 22,190 0,081
Ln(V;/K;y) -0,121 -0,149 0,870 3,100 -2,518
Sit 12,857 12,586 1,683 17,781 8,958
Djs 0,171 0,110 0,182 0,874 0,000
IFAit/Kit 0,024 0,005 0,055 0,590 0,000
o 4,415 3,969 2,661 37,995 0,000
0Cj; 0,480 0,474 0,233 1,000 0,000
10 0,440 0,442 0,254 1,000 0,000
OCHH; 0,174 0,104 0,198 1,000 0,000
IOHH;, 0,187 0,113 0,212 1,000 0,000
OCPF;; 0,288 0,250 0,260 0,982 0,000
OCIIFFPR;; 0,059 0,001 0,105 0,744 0,000
OCCAJA; 0,041 0,000 0,093 0,505 0,000
OCCOTIZ; 0,074 0,000 0,185 0,999 0,000
OCSEPI;; 0,017 0,000 0,082 0,671 0,000
IOPF;; 0,274 0,198 0,271 1,000 0,000
IOIIFFPR;; 0,037 0,000 0,106 0,773 0,000
IOCAJA;; 0,036 0,000 0,091 0,505 0,000
10COTIZ;; 0,076 0,000 0,193 1,000 0,000
IOSEPI; 0,017 0,000 0,083 0,671 0,000

7 El coste de reposicién de los activos se calcula usando los datos contables de las empresas y un indice de

precios de bienes de capital. Con este Ultimo se actualiza el valor de las inmovilizaciones materiales.
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4 Modelizacion empirica y resultados

Disponer de una base de datos en forma de panel permite realizar estimaciones que
tomen en consideracion ciertos problemas, como la heterogeneidad inobservable que
sesgaria los resultados si estuviera correlacionada con la estructura de propiedad. Para
ello, los modelos se estimaran utilizando desviaciones ortogonales de las variables.

La variable del lado izquierdo de la ecuacién, que mide el valor relativo de las
acciones de la empresa, serd In(V;,/K;,). Esta variable relativiza el valor de las acciones
en funcién de los activos de la empresa. La transformacién logaritmica
proporciona un alisamiento de esta variable y puede ser interpretada como el
porcentaje de sobre o infravaloracidn de las acciones de la empresa. Dicha variable
no recoge todos los pasivos financieros de la empresa, al no incluir los pasivos
exigibles, por lo que no es la q de Tobin media y no ofrece una informacién
completa sobre el valor de los pasivos de la empresa. Por ello, sera necesario incluir
una variable de control que recoja informacién sobre el endeudamiento de la
empresa en el lado derecho de la ecuacion.

Ademads de las variables representativas de la estructura accionarial, se utilizaran como
variables de control el tamano de la empresa, el ratio de endeudamiento, el porcentaje
de activos intangibles y la volatilidad de la accion. Dado que las variables de estructura
de propiedad pueden ser endégenas, se utilizaran como variables instrumentales sus
retardos de -2 a -5, excepto para la volatilidad y las variables de estructura accionarial
(1 a -5). Como las variables instrumentales son conocidas en el momento de
determinarse el valor de las acciones de una empresa, el término de error no estard
correlacionado con las mismas si se supone eficiencia en los mercados.

Para contrastar las teorias enunciadas anteriormente se desarrollan una serie de
modelos estadisticos que se puede consultar en Aparicio (2006).En el anexo a este
documento se han recogido las estimaciones para los llamados modelos generales,
elresto se puede consultar en el citado documento.

4.1 Modelos generales

Estos modelos describen la relaciéon entre el valor de la empresa y la
participacién representada o la propiedad significativa como un polinomio
cubico, permitiendo asi flexibilizar la relacién funcional. Para cada una de las
variables descriptivas de la estructura accionarial se van a plantear dos modelos,
uno mas simple que solo considera el porcentaje de propiedad representada o
significativa, y un segundo ampliado que incluye el efecto de la dispersién de
ese porcentajes.

8 Para ello se van a incluir entre las variables del lado derecho de la ecuacion una transformacion de los
indices de Herfindahl-Hirschman. En el caso de la propiedad representada, por ejemplo, se incluiran las
variables (IO-IOHHO,5) e (I0-IOHHO0,5)2. Cuando toda la propiedad representada en el consejo o la
propiedad significativa estén en unas Unicas manos, estas variables tomaran el valor de cero.
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4.1.1 Propiedad representada en el consejo

En el grafico 1 se puede observar la forma de la relacién entre el valor de la
empresa y la propiedad representada en el consejo de administracién. En dicho
grafico aparecen el modelo mas simple (Ln(VK(IO)) y el mas complejo, que es
sensible a la dispersion de la propiedad representada (Ln(VK(IO)) HH=X).

En el primero de los modelos se observa un primer tramo desde el 0% al 37,8%,
donde el incremento de la propiedad representada aumenta el valor de la empresa;
un segundo tramo desde el 37,8% al 76,7% donde predomina el efecto
atrincheramiento, por lo que la pendiente es negativa y un tercer tramo, del 76,7%
al 100%, en que el efecto marginal del atrincheramiento serd menor que el de

alineacion de intereses.

Relacién entre valor y propiedad representada GRAFICO 1
20
Ln(VK(10)) =] _n(VK(IO)) HH=1 m==Ln(VK(I0)) HH=0,79
Ln(VK(I0)) HH=0,7 Ln(VK(10)) HH=0,57

1,0
0,5
0,0 10
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Ln . Relacion funcional en el modelo que no considera la dispersion.

(VK(10))
(VK(I0)) HH=X. Relacién funcion en el modelo que considera la dispersion.
Ln(VK(IO)) HH=1, para un Unico accionista representado.
(VK(10)) HH=0,79, para dos accionistas, uno con el 75% del capital representado.
(VK(IO)) HH=0,7, para dos accionistas con el mismo porcentaje.
Ln(VK(I0)) HH=57, para tres accionistas con el mismo porcentaje.
Fuente: CNMV y elaboracién propia.

El segundo modelo, que considera la dispersién dentro del accionariado
representado, mantiene en términos generales las observaciones del modelo
anterior. Ademas, este nuevo modelo permite refinar el anterior, ya que evidencia
algunas de las repercusiones que tiene dicha dispersiéon. Como se puede observar,
cuando los gestores son pocos, el efecto alineacién de intereses es mas fuerte, con
lo que los valores son mas altos, pero a la vez también lo es el efecto
atrincheramiento que reduce el valor de la empresa. En el supuesto de mayor
dispersion entre los casos considerados, que es cuando el capital representado estd
dividido a partes iguales entre tres accionistas, no hay ninguna situaciéon en que
la pendiente de la funcién sea negativa, ya que en este caso el efecto
atrincheramiento se habrd reducido por la dificultad de impedir que uno de ellos
venda su participacién a un posible oferente hostil.
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4.1.2 Propiedad significativa

En el siguiente grafico también se puede observar la forma funcional de la
relacién entre el valor de la empresa y la propiedad significativa. Como en el
anterior caso se han estimado dos modelos: el primero (Ln(VK(OC))) es una
funcién anidada en el segundo (Ln(VK(OC)) HH=X) que es sensible a la

dispersién accionarial.

Relacién entre valor y propiedad significativa GRAFICO 2
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Ln . Relacion funcional en el modelo que no considera la dispersion.

(VK(OQ))
(VK(OQ)) HH=X. Relacion funcion en el modelo que considera la dispersion.
Ln(VK(OCQ)) HH=1, para un Unico accionista representado.
(VK(OC)) HH=0,79, para dos accionistas, uno con el 75% del capital representado.
(VK(OQ)) HH=0,7, para dos accionistas con el mismo porcentaje.
Ln(VK(OC)) HH=0,5, para 4 accionistas con el mismo porcentaje.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

En el primer modelo se observan también tres tramos diferenciados, segin
prepondere el efecto de incentivo a la supervisién o la expropiacién a los
accionistas minoritarios. El maximo local se sitta en el 28,4% y el minimo local en
el 69,4%, momento a partir del cual el efecto marginal del incentivo a la
supervisién vuelve a ser superior al de la expropiacion.

Dada la naturaleza de bien publico que tiene la supervisién, el efecto de la
dispersion en la propiedad de las acciones es muy importante, como muestran los
resultados de la segunda estimacion. Como se observa en el grafico, la presencia
de un dnico accionista significativo tiene un efecto muy positivo sobre el valor
para niveles de propiedad bajos, aunque a partir del 43,8% el efecto expropiacién
tiende a preponderar. Cuando la propiedad esta muy dispersa -en el grafico cuando
hay cuatro accionistas- el incentivo a la supervision es bajo, pero desaparecen los
tramos con pendiente negativa, quizds por la dificultad de coordinarse para

expropiar a los accionistas minoritarios.
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4.2 Repercusion de las medidas de buen gobierno corporativo

A los modelos descritos en el apartado anterior se les anade una variable ficticia, que
toma el valor 1 para periodos iguales o posteriores a junio de 2002, al igual que hacfan
La Porta y otros (1999) para comparar los distintos modelos de regulacién entre paises.
Esta variable se cruzara con las variables que representan la estructura de accionarial
de la empresa. Si durante el Gltimo periodo el sistema institucional ha mejorado, cabe
esperar que la estructura accionarial haya disminuido su influencia sobre el valor de la
empresa y se hayan reducido los tramos en que su efecto marginal es negativo.

Por simplicidad, para analizar el efecto de los cambios normativos sobre la relacion
entre valor y estructura accionarial se muestran tinicamente los modelos econométricos
mas sencillos, aquellos en que no se utilizan los indices Herfindahl-Hirschman para
controlar por la dispersion de la propiedad representada y significativas.

En el caso de la funcién para la propiedad representada en el consejo de
administracién (véase grafico 3) se puede observar que, para la mayor parte del espacio
de analisis, se ha reducido la aportacién de esta variable de estructura de propiedad al
valor. Ademads, también se ha reducido el tramo en que su aportacién marginal es
negativa, que ha pasado de ser el [38,8%,84,7%] al [42,1%,66,3%] en el Gltimo periodo.

Efectos de las medidas de buen gobierno corporativo en la GRAFICO 3
relacién entre valor y propiedad representada en el consejo
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Ln(VK(I0)) 1995-2001. Relacién funcional para el periodo 1995-2001.
Ln(VK(I0)) 2002-2004. Relacion funcional para el periodo 2002-2004.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

Los resultados para el caso del modelo de propiedad significativa se muestran en
el grafico 4. También aqui se observa una reduccién de la aportacion de la
propiedad al valor de la empresa, lo que apoya la tesis de una mejora en el
sistema institucional espanol en dicho periodo. El tramo en que su aportacién

9En el documento original se muestra también los modelos mas complejos de relacién entre estructura
accionarial y los cambios en las medidas de buen gobierno corporativo.
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marginal es negativa, por el predominio del efecto expropiacion, también se ha
reducido, ya que pasa del [30,0%,78,0%] al [23,2%,61,4%]. Sin embargo, como
nota negativa, hay que destacar que el efecto marginal negativo comienza a
preponderar para porcentajes de propiedad menores.

Efectos de las medidas de buen gobierno corporativo en la GRAFICO 4
relacion entre valor y propiedad significativa
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Ln(VK(OQ)) 1995-2001. Relacion funcional para el periodo 1995-2001.
Ln(VK(OC)) 2002-2004. Relacion funcional para el periodo 2002-2004.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

4.3 Andlisis de los efectos de los distintos tipos de accionistas

Los accionistas de las empresas se han clasificado segtn las categorias
mencionadas en el epigrafe 3. En este apartado se analiza si la naturaleza de los
accionistas representados en el consejo o propietarios significativos influye en la
valoracién de la empresa. Esto se realiza para tratar de comprobar algunas
previsiones tedricas sobre la distinta actitud y capacidad de algunos tipos de
accionistas para gestionar o supervisar privadamente una empresa.

En un primer intento de estimacion se ha utilizado un modelo que incluye todo este
tipo de variables, manteniendo como variable de control la relativa a la propiedad de
las personas. Sin embargo, este modo de estimacién sobrecarga el modelo empirico
por lo que presenta problemas en la significatividad de los coeficientes estimados.

Para facilitar el andlisis se estiman los modelos mds simples que no incluyen
variables referidas a la dispersién y que son distintos para cada tipo de accionista
analizado. Estos modelos permiten obtener algunos resultados parciales que se
comentan a continuacién:

- La propiedad significativa de las cajas de ahorros parece tener una influencia
positiva en el valor de la empresa para niveles de propiedad inferiores al 37,5%.

10 Los resultados de estas estimaciones se recogen en el trabajo original.
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- La representacién de la propiedad de instituciones financieras privadas
también tiene un efecto positivo para porcentajes bajos, pasando luego a ser
negativo. Dada la escasez de datos en la muestra en los que estas
instituciones tengan altos niveles de propiedad, esta tltima observacién
debe ser tomada con precaucién.

- Sociedades cotizadas: No se detecta influencia sobre el valor de la propiedad
representada o significativa de estas empresas.

- Administraciones publicas: Se ha de rechazar también la influencia
sobre el valor de su propiedad. Sin embargo hay que considerar que en el
periodo muestral esta vigente la “acciéon de oro”, por lo que la
influencia de las instituciones ptblicas no se puede medir tnicamente
por su porcentaje de propiedad.

- Personas: La propiedad de las personas representada en el consejo tiene
influencia sobre el valor de la sociedad cotizada. Su efecto varfa segtn el
porcentaje de la propiedad representada que estos posean, tendiendo en
general a alisar la relacién entre el valor de la empresa y la propiedad
significativa a medida que ese porcentaje aumenta.

5 Conclusiones

Suponiendo que los efectos de la propiedad significativa y la propiedad
representada son en cierta medida comunes a todas las empresas se ha tratado de
estimarlos para las sociedades no financieras espanolas con acciones admitidas a
cotizacién. Para controlar el problema de endogeneidad de la estructura
accionarial se han utilizado como variables instrumentales retardos de las variables
del lado derecho de la ecuacién.

En principio, los modelos estimados confirman lo previsto teéricamente. Asi, la
propiedad representada tendria un efecto positivo sobre el valor de las acciones por
la alineacion de intereses de quienes controlan la empresa y a la vez otro negativo,
al aumentar su capacidad de atrincheramiento. A su vez, la propiedad significativa
también tiene esta mezcla de efectos al ser positiva por incentivar la supervisién
privada pero a la vez negativa por facilitar la expropiacién de los minoritarios.
Ademads, se ha contrastado la importancia de la dispersién de las anteriores
variables que representa la estructura accionarial a la hora de medir su efecto sobre
el valor de la empresa. En general, y como cabia esperar, una mayor dispersion de
las mismas entre varios accionistas disminuye sus efectos, tanto positivos como
negativos, para ambos tipos de variables.

La dependencia del valor de las empresas de su estructura accionarial senala que el

sistema institucional espanol no es capaz de eliminar completamente los problemas
de agencia, como ocurre en todas las economias analizadas en anteriores estudios.
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Sin embargo, los esfuerzos para mejorar el gobierno corporativo de las empresas
durante los tltimos afios parecen haber reducido la importancia de los mecanismos
relacionados con la estructura accionarial a la hora de reducir dicho problema.

Por dltimo, se ha tratado de estudiar qué efectos tiene la identidad de los distintos
accionistas representados en el consejo de administracién y los accionistas
significativos en el valor de la empresa. No ha sido posible estimar un modelo
conjunto para todos ellos, por lo que los resultados que se muestran son parciales.

Entre las multiples limitaciones de este estudio se pueden destacar tres. La primera
de ellas es que la eleccién de la fecha de corte para conocer si la relacién entre
valor de las acciones y estructura accionarial ha cambiado es hasta cierto punto
discrecional, ya que el cambio de normativa sobre gobierno corporativo ha sido un
proceso de varios anos de duracion. La segunda es que se ha considerado que las
variables que representan la estructura accionarial son endégenas y se ha tratado
de eliminar este problema usando variables instrumentales, pero no se ha
intentado modelizar el comportamiento de la propiedad representada o
significativa en funcién de la informacién disponible, como si hicieron Demsetz
y Villalonga (2001). La tercera y mdas importante, es que se ha supuesto que la
estructura accionarial tienen los mismos efectos para todas las empresas de la
muestra sin importar las caracteristicas de cada una de ellas, lo que segtn la critica
de Demsetz no tiene sentido ya que la estructura accionarial se ajustard segan las
mismas para maximizar el valor de cada empresa. Una posible ampliacién del
andlisis actual deberia tratar de estimar un modelo en que los efectos marginales
de la estructura accionarial pudieran variar segin algunas caracteristicas de la
empresa como, por ejemplo, el tamafio y que a la vez estudiara la evolucion de
dicha estructura en funcién de las variables utilizadas.
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Anexo

Modelizaciéon de la relacién entre valor y propiedad representada CUADRO A1
LN(VK(10) LN(VK(I0) HH
Coef. Estad. T Coef. Estad. T
Sit -0,205 -5,738 ok -0,256 -6,897 ok
Dj; -3,163 -26,112 ok -2,786 -20,918 ok
IFA;/Kit 1,957 5,027 ok 1,389 2,941 ok
L4 0,023 15,118 ok 0,020 9,092 ok
10 5,934 5,512 ok 8,234 5,950 ok
102 11,717 -4,666 ok -14,967 -4,262 ok
10i3 6,822 3,663 ok 7,973 3,168 ok
10;-IOHH;;0> -6,204 -5,666 ok
(10;-IOHH;9:5)2 19,437 6,962 ok
TW Temporales 144,348 il 146,868 il
TW Estructura 11,429 HEX 12,008 HEX

Donde TW es el contraste de Wald de nulidad de los pardmetros. TW Temporales contrasta la nulidad de las
variables ficticias introducidas para controlar por los efectos temporales comunes a toda la muestra. TW Estructura
contrasta la nulidad de los pardmetros relacionados con la estructura accionarial.

*** significativamente distinto de cero al 1%, ** al 5%y * al 10%.

Modelizacion de la relacion entre valor y propiedad significativa CUADRO A2
LN(VK(OC) LN(VK(OC) HH
Coef. Estad. T Coef. Estad. T
Sit -0,142 -3,920 ik -0,331 -9,337 ok
Dit -3,188 -29,903 o -3,044 -17,467 ik
IFAit/Kit 1,883 3,851 ok 1,923 4,342 ok
i 0,023 11,889 ik 0,028 19,891 ok
0C;; 4,147 4,204 ok 5,333 4,490 ok
0C;? -10,302 -4,840 ok -8,230 -3,323 ok
OCi3 7,027 4,604 ik 3,253 1,948 *
OC;;-OCHH;0> -7,878 -6,030 ok
(OC;-OCHH;;03)2 17,910 6,885 e
TW Temporales 106,418 e 65,555 wxx
TW Estructura 9,515 FxX 10,624 FxX

Donde TW es el contraste de Wald de nulidad de los pardmetros. TW Temporales contrasta la nulidad de las
variables ficticias introducidas para controlar por los efectos temporales comunes a toda la muestra. TW Estructura
contrasta la nulidad de los pardmetros relacionados con la estructura accionarial.

*** significativamente distinto de cero al 1%, ** al 5%y * al 10%.
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1 Introduccion

Los fondos de inversién estdn obligados a valorar dia a dia los valores que
integran su cartera, al objeto de determinar de forma continua el precio real de
las participaciones. Es importante que la valoracién esté ajustada al valor
efectivo de realizacion de los activos para evitar que la valoracién dada por los
gestores a una participacién en el fondo sea superior (inferior) al valor real de
reembolso (suscripcién).

La valoracién de activos que cotizan regularmente no presenta en principio
grandes problemas pues viene determinada por el precio de mercado corriente o
mas reciente. Sin embargo, los fondos pueden haber invertido en valores con
poca liquidez y en valores no cotizados. En estos casos, la imposibilidad de
utilizar el precio de mercado para valorar obliga a los gestores a considerar
métodos alternativos de valoracién. El aumento de la cartera de renta fija
privada en los fondos de inversiéon espanoles en los altimos anos enfatiza la
importancia de realizar una adecuada valoracién, pues las caracteristicas de la
negociacion de estos activos a veces impiden tener precios de mercado
representativos de la evoluciéon del mercado.

En las paginas siguientes se repasan las principales alternativas de valoracién de
renta fija privada. Se subraya que no existe un método tnico para cada tipo de
activo, sino que pueden existir diferentes alternativas razonables. En cualquier
caso hay dos cuestiones que constituyen el centro de la problematica: la
estimacion de la curva cupon cero y la determinacién de la prima de riesgo a
anadir a los tipos cupdn cero que determinan la funcién de descuento de los
flujos de caja del activo. Una adecuada valoracién ha de garantizar que los
precios de los activos recojan en todo momento la evolucién de los tipos de
interés y del riesgo de crédito del emisor.

2 La cartera de renta fija de los fondos de
inversidon espanoles

Las inversiones en renta fija privada cotizada nacional de los fondos de
inversiéon espanoles se han incrementado mucho en los dltimos 3 6 4 anos,
tanto en términos absolutos como en porcentaje sobre el patrimonio total. Con
datos a 30 de junio de 2006, el valor de mercado de la cartera de los FIM y
FIAMM era de 47,3 millardos de euros cuando en agosto de 2002 era de 12,5
millardos de euros. En los FIM, las inversiones en renta fija privada cotizada
interior aumentaron hasta el 15% del patrimonio total desde el 5% que suponian
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en abril de 2003. En los FIAMM, este porcentaje es mas elevado, el 37% frente al
11% de agosto de 2002. Las inversiones en valores no cotizados han sido
practicamente nulas hasta el momento.

La inversion en cartera exterior se realiza de forma mayoritaria en activos de renta
fija a largo plazo en euros (véase cuadro 1). Aunque los datos no permiten
cuantificar los importes correspondientes a activos publicos y privados, si se puede
afirmar que la mayor parte de la cartera corresponde al sector privado.

Hay que sefialar que, aunque la cartera de renta fija privada cotizada nacional ha
aumentado hasta niveles importantes, ésta sigue sin ser una inversién muy
extendida en los FIM. A 30 de junio de 2006, estas inversiones habian sido
realizadas por el 36,1% del total de fondos espanoles, cuyo patrimonio
representaba aproximadamente la mitad del total de FIM.

Se puede esperar que dicha dispersiéon reduzca el efecto de estas variables
sobre el valor de la empresa. Asi, por ejemplo, una mayor dispersion de la
propiedad representada reduce la alineacién de los intereses individuales pero
también dificulta el atrincheramiento.

Distribucion del patrimonio de los fondos de CUADRO 1
inversion a valor de mercado’
Importes en miles de euros FIAMM FIM
Importe % s/ patrimonio Importe % s/ patrimonio
Patrimonio 34.898.926 100,0 234.878.984 100,0
Liquidez 1.163.773 3,3 8.481.745 3,6
Inversién en cartera 33.792.145 96,8 226.405.727 96,4
Cartera interior, de la que 24.635.395 70,6 101.754.849 43,3
Activos monetarios publicos 1.534.345 4,4 2.730.895 1,2
Otros valores de RF publica 284.214 0,8 9.151.914 3,9
Activos monetarios privados 8.745.478 25,1 18.588.888 7,9
Otra renta fija privada 4.122.810 11,8 15.791.137 6,7
Cartera no cotizada 0 0,0 331 0,0
Cartera exterior, de la que 9.156.750 26,2 124.650.878 53,1
Euros 9.153.908 26,2 111.252.081 47,4
Renta fija 9.153.908 26,2 73.735.355 314
Corto plazo 927.757 2,7 4.348.066 1,9
Largo plazo 8.226.151 23,6 69.387.289 29,5
Cartera no cotizada 0 0,0 0 0,0
Resto 2.842 0,0 13.398.797 57
Renta fija 2.842 0,0 1.151.751 0,5
Corto plazo 0,0 27.575 0,0
Largo plazo 2.842 0,0 1.124.176 0,5
Cartera no cotizada 0 0,0 1.294 0,0

Fuente: CNMV.
1 Datos a 30 de junio de 2006.
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3 Normativa sobre valoracion de renta fija de los
fondos de inversion

3.1 Normativa espafola

La legislacién espafiola' establece que la estimacién del valor de realizacién de
valores cotizados, tanto de renta variable como de renta fija, se realizard tomando
su valor de mercado, entendiendo como tal, en general, el cambio oficial de cierre
del dia del balance (si no existe, el de la sesiéon inmediatamente anterior) o el
cambio medio ponderado del dia si el que no existe es el precio oficial de cierre.

En el caso particular de activos de renta fija, la legislacién espanola obliga a que
su precio resulte siempre de la actualizacién de los flujos de caja futuros en base
a los tipos de interés de mercado. Estos tipos de interés de mercado han de ser
interpretados como los tipos de interés del mercado de crédito y no Gnicamente
como los tipos de interés sin riesgo del mercado. Para asegurar una adecuada
interpretacion la nueva normativa en fase de preparacién?, que modifica la
Circular 7/1990 sobre normas contables y estados financieros de las IIC, tiene
previsto recoger de forma explicita que las correcciones valorativas para la renta
tija cotizada se realizardn teniendo en cuenta la evolucién de los tipos de interés
de mercado y del riesgo de crédito del emisor.

La inversién en valores no cotizados por parte de los fondos de inversién esta
permitida por la legislacién espanola3 vigente, si bien se la somete a un conjunto
amplio de limitaciones y requisitos.

Para la valoracion de los activos no cotizados se establecen unas pautas generales.
En primer lugar, ésta debera basarse en el principio contable de prudencia
valorativa, esto es, los beneficios se contabilizan en el momento de su realizacion
mientras que en el caso de los riesgos se hace tan pronto como se conozcan. La
valoracién de activos no cotizados debera realizarse aplicando métodos
generalmente admitidos en la practica.

Ademads de estas pautas generales, se desarrollan y concretan métodos de
valoracién especificos. Estos métodos no son de aplicacién obligatoria sino
que, con la autorizacién previa de la CNMV, pueden utilizarse otros siempre que
se garantice el mismo nivel de confianza en la estimacién del valor de
realizacién de los valores en cuestién. Para la concesién de la autorizacién
por parte de la CNMYV, se requiere la aprobacion del 6rgano de administracion

1 Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables
y estados financieros reservados de las Instituciones de Inversién Colectiva (modificada por la Circular 3/1998).
En la actualidad se estéd estudiando la modificacion parcial de esta circular para adaptar determinados aspectos
contables de las IIC a la nueva normativa de IIC.

2 Puede consultarse el punto 7 apartado b del borrador del proyecto de circular que se puso a consulta
publica a finales de 2006 en www.cnmv.es en el apartado “Publicaciones y otros documentos/ Documentos
en fase de consulta”.

3 Articulo 37 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva y Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre criterios de valoracion y condiciones de inversion colectiva en valores no cotizados.
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de la sociedad gestora y del depositario. En cumplimiento del principio de
uniformidad establecido en la Circular 4/1997, una vez fijado el método de
valoracion éste deberd utilizarse para valorar todos los activos que tengan
caracteristicas similares. La modificacién del método de valoracién requiere su
justificacién y la aprobacion de la CNMV.

De forma general, el precio de un bono en un momento determinado se calcula
mediante el descuento de los flujos (cupones y amortizaciéon) cobrados hasta el
vencimiento del titulo:

T R
/ Z [] + (0, m, }]'
donde:

F; son los flujos del bono cobrados en “n” ocasiones
h(0,m;) son los tipos de interés cupén cero al contado para cada plazo m; expresado
en anos, en equivalente financiero anual

|
== es la funcién de descuento, entonces el precio del
[i + im0, m )]

bono se expresara como sigue:

P Zf - Dm )

La Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la CNMYV, sobre criterios de valoracién

si M, )=

y condiciones de inversién de valores no cotizados recoge dos posibles criterios de
estimacién del valor diario de realizacion de las inversiones en activos de renta
fija segtn la funcién de descuento utilizada en la actualizacién de los flujos.

Una primera alternativa es utilizar los tipos de interés de mercado de la deuda
publica que seran incrementados por una prima representativa de las diferencias
existentes en la solvencia del emisor, las caracteristicas concretas de la emisidn, el
grado de liquidez y, en su caso, el riesgo pais. La prima se calcula en el momento de
la inversién y se mantiene constante, salvo que se produzcan cambios
significativos en los factores que la han determinado.

Al igual que en los valores que cotizan regularmente en los mercados de valores, se
exceptta del método general de valoracién a aquellos valores con vencimiento o
vida residual igual o inferior a seis meses. Estos casos deberan valorarse tomando
el precio de adquisicién incrementado por los intereses devengados que, en esta
ocasién, se permite que su célculo se realice utilizando tanto la tasa interna de
rentabilidad como aplicando un método lineal de periodificacién.

La segunda alternativa recogida en la normativa espafola permite el descuento de
los flujos con los tipos de interés de mercado de otros valores de renta fija que,
siendo suficientemente liquidos, tengan unas caracteristicas financieras similares a
los bonos no cotizados que queremos valorar. Esta opcién debera ser notificada a
la CNMV. En cualquier caso estos tipos de descuento deberan incluir igualmente
una prima que refleje las diferencias en la calidad crediticia del emisor y las
caracteristicas de la emision.
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Los tipos de interés de mercado de la renta fija privada pueden obtenerse a
partir de varios medios de difusién de informacién financieras. Esta
informacion es variada, multiple y no homogénea: datos agregados segun la
combinacién de diferentes criterios (por calificacidn crediticia, sector, plazo),
datos individuales del emisor.

3.2 Normativa internacional

La normativa internacional analizada pone de manifiesto que la normativa
espanola de valoracién de los activos del fondo presenta un grado de desarrollo
y concrecidén superior a la de otros paises desarrollados, asi como un mayor grado
de transparencia. El planteamiento mas comun suele ser el de fijar criterios
generales para la valoracién (valor justo o razonable, prudencia, métodos
reconocidos) dejando la eleccién del método de valoracién concreto a las
entidades gestoras. Estas eligen la metodologia a aplicar, que debe contar con la
aprobacién del 6rgano de gestion y del depositario. El organismo regulador es
el encargado de revisar la adecuada aplicacién de los métodos de valoraciéon
elegidos. En Espana, Portugal e Irlanda se requiere la autorizacién del método
elegido por el regulador y de cualquier modificacion que se acuerde. Los cambios
en los métodos de valoracion estan permitidos, en general, siempre que sean en
beneficio de los intereses de los inversores.

En la mayor parte de las jurisdicciones, siguiendo los principios generales del
IOSCO, se exige la publicacién de los métodos de valoracién, tanto generales
como especificos, generalmente en el folleto del fondo, y, en ocasiones, también en
las reglas del fondo. En Espafa se recogen también en el informe trimestral
dirigido a los inversores. Ademas cualquier cambio en la metodologia de
valoracion aplicada por el fondo debe ser comunicado a los inversores.

Holanda es el pafs que define de forma mas detallada el concepto de valor
razonable: el importe por el que el activo podria ser negociado entre un comprador
y un vendedor con conocimientos y capacidad en una transaccién de elevado
volumen. Estados Unidos y Reino Unido no especifican los criterios de valoracién
de los valores de renta fija no liquidos y no cotizados. En Alemania, Irlanda,
Portugal y Espana si se especifican los criterios. En todos estos paises se contempla
la posibilidad de utilizar como elemento de referencia bonos asimilables a los que
se van a valorar, que se ajustaran en cada caso en funcién de las diferencias en la
solvencia del emisor, y la liquidez y fiscalidad de la emision.

4 Entre los difusores de informacion financiera de reconocido prestigio internacional que publican rentabilidades
de bonos corporativos se encuentran Bloomberg, Reuters y Thomson Datastream. Ademas existen firmas de
inversion y de analisis financiero que elaboran indices sobre rentabilidades de bonos corporativos como
Lehman Brothers, MSCl o AFI; a los elaborados por estos Ultimos existe acceso a través de Internet (www.afi.es).
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4 Alternativas en la aplicacion de los métodos
de valoracion

4.1 La estimacion de la curva cupdn cero

De forma general, cuando no existe precio de mercado o éste se ha formado en
condiciones de escasa liquidez, el valor tedrico del instrumento resulta del descuento
de los flujos de caja futuros tomando los tipos cup6n cero correspondientes al plazo de
los flujos, que deberan estar ajustados a la calidad crediticia de la emisién o emisor.

La curva de tipos cupdn cero no es directamente observable en el mercado, pues no se
negocian suficientes instrumentos emitidos al descuento en un rango amplio de plazos
que tengan riesgo crediticio, liquidez y fiscalidad similar. Esta imposibilidad nos lleva a
estimar una “curva del mercado de renta fija privada” utilizando una curva cupén
cero de referencia o benchmark a la que se anade una prima que incorpora, en la medida
de lo posible, la informacién especifica de la emision y emisor. Dos son las curvas que
suelen utilizarse como referencia: la curva cupdn cero del mercado de deuda publica
y la curva de permuta financiera sobre tipos de interés o Interest Rate Swaps (IRS).

Otro aspecto a tener en cuenta es la metodologia de estimacién de la curva cupén
cero, es decir, la estructura temporal de los tipos de interés que recogera
exclusivamente la relacién entre tipo de interés y plazo. Los tipos de interés
observados en el mercado contienen generalmente primas de riesgo crediticio, liquidez,
efectos de la fiscalidad o aspectos relacionados con las caracteristicas especiales del
instrumento financiero (estructura de pagos intermedios). Por ello, la estructura
temporal de tipos de interés ha de ser estimada. Existen diversos métodos, todos ellos
validos, cada uno de los cuales con sus ventajas y limitaciones. Dos son los grupos que
se diferencian: métodos no econométricos o recursivos y métodos econométricos.

En los métodos no econométricos los tipos de interés se van obteniendo recursivamente,
a partir de un conjunto de “n” bonos y fechas de cupén, mediante la solucién de un
sistema de “n” ecuaciones y “n” incégnitas. Su aplicacién requiere que: (i) los bonos
considerados tengan las mismas fechas de pago de cupodn, (ii) uno de los bonos tenga un
solo pago pendiente v (iii) las fechas de pago de cupdn de los bonos coincidan con las
fechas de vencimiento de uno de los bonos. Por tanto, este método resulta de dificil
aplicacion en el mercado de deuda publica espanol y mucho mas en el mercado de renta
fija privada. Este problema se soluciona en el caso de la curva de IRS dado que la parte fija
del swap equivale a un bono emitido a la par el dia en que se negocia con un vencimiento
igual a su plazo, con una TIR (Tasa Interna de Rendimiento) y cupdn igual al tipo del
swap. Por tanto, los swaps a distintos plazos que se negocian en una sesion tienen fechas
de pago de cupdn idénticas vy, si se dispone de un conjunto de plazos consecutivos, sf se
podra aplicar este método. Por otra parte, estos métodos tienen caracter discreto, lo que
hace necesario interpolar para obtener los tipos cupén cero de plazos intermedios.

Veamos cémo funciona el método recursivo de obtencion de curva de tipos
cupdn cero (método bootstrapping):

(1) El supuesto de partida de este método es que la curva de tipos cupén cero
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es lineal por tramos. Los tipos cupén cero se van calculando de forma
recursiva. Tomando el precio y el cup6n del bono del plazo 1 (P, y C,
respectivamente) al que sélo le queda un pago pendiente hasta su
vencimiento se obtiene el tipo cupdn cero del plazo 1 (r)).

(2) Seguidamente, tomando el precio del bono del plazo 2 (P,), sus dos cupones
(C,, C,)y el tipo cupoén cero del plazo 1 (r,), obtendremos el tipo cupén
cero del plazo 2 despejando 1, de la siguiente ecuacién

G O, + 100
P —t— T,
1+ |:I +r, }

(3) Esto mismo se iria repitiendo sucesivamente con los plazos 3,4,... hasta el plazo
ultimo “n” en que con el precio del bono del plazo “n”, con todos los cupones
hasta su vencimiento y con los tipos cupdn cero obtenidos anteriormente, hasta
el plazo “n-1”, obtendriamos el tipo cupdn cero para el plazo “n” (r,).

c, € +100

||'.I =_l ——h > I,
R TR P Rl P

Los métodos econométricos estiman directamente la funcién de descuento d(t)
partiendo de la Ley de Unicidad, es decir, del supuesto de que todos los flujos de
cada bono son descontados simultdneamente por el mercado por una tnica curva
de tipos que cumple las condiciones de ser positiva, mondtona decreciente con
d(o)=1 y d( )=o. La ecuaciéon de la funcién de descuento se estima mediante un
modelo de regresiéon y a la misma, en ocasiones, se le impone una determinada
forma funcional. La literatura financiera ha reconocido la metodologia aplicada por
McCulloch (1971 y 1975), Nelson y Siegel (1987) y Svensson (1994), si bien sobre
éstos métodos se han desarrollado multiples variaciones. En este grupo de
métodos, la continuidad de la funcién de descuento permite la obtencién directa
de los tipos cupdn cero para cualquier plazo.

La elecciéon de un método en particular deberd valorar los aspectos que se
comentan a continuacién. Resulta deseable que la estructura temporal estimada
de tipos de interés cumpla las siguientes condiciones:

i) continuidad: amplitud de plazos, preferiblemente caracter continuo

ii) flexibilidad: capacidad para captar las multiples formas que puede tener la
estructura temporal de tipos

iii) suavidad: tener formas no oscilantes u onduladas especialmente en los
plazos mas largos, pues no tiene mucha justificacién econémica en los
plazos de 10 anos en adelante; esto se traduce en una inestabilidad de los
tipos forward en estos plazos.

Asimismo, deberdn considerarse el grado de dificultad de la aplicacién del

método, el consumo de recursos y las limitaciones que conlleva cada uno. Todos
estos aspectos se recogen en el cuadro 2.
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Las principales conclusiones respecto a los métodos alternativos de estimacién de la
estructura temporal de tipos de interés son:

i) los métodos de estimaciéon de McCulloch, Nelson y Siegel y Svensson permiten
cumplir aceptablemente con los requisitos de continuidad, flexibilidad y suavidad
de la estructura de tipos. Sin embargo, su aplicacién es relativamente compleja. A
priori, el método de McCulloch es el mas flexible y el de Svensson el de
estimacion mds costosa, especialmente si el nimero de observaciones con que se
cuenta es reducido. De la aplicacién al caso espanols se puede extraer que las
propuestas de Nelson y Siegel y Svensson son las que mostraron mejores
resultados en términos de bondad de ajuste y de tener capacidad para estimar
estructuras de tipos flexibles y suaves.

No obstante, el método de McCulloch de estimacién mediante spline ctibicoé ha
tenido una amplia utilizacién. Esta estimacién ofrece buenos resultados en
términos de continuidad y flexibilidad de la estructura de tipos, cuya estimacion
se realiza mediante regresion lineal. Las alternativas que se han propuesto a
McCulloch son muchas, pero no mejoran los resultados de este dltimo por
suponer en ocasiones una pérdida de flexibilidad, un incremento de la
complejidad y coste de aplicacion vy, otras veces, por estar basados en supuestos
que no son contrastables.

ii) los métodos recursivos presentan como principal ventaja su menor complejidad y
coste de implementacién respecto a los métodos econométricos, si bien ofrecen
peores resultados en términos de cumplimiento de los requisitos deseables en la
estructura temporal de tipos de interés.

Es importante resaltar que en cualquiera de los métodos que se utilicen, la estimacién
de la curva de tipos cupdn cero serd tanto mas ajustada cuanto mas idénticos sean los
valores utilizados, en términos de riesgo de crédito, liquidez y fiscalidad. Es decir, por
cada tipo de valores idénticos es posible estimar una curva de tipos cupdén cero
especifica. Existen, por tanto, tantas curvas cupén cero como grupos de valores con
similares caracteristicas de riesgo de crédito, liquidez y fiscalidad. Esto explica, por
ejemplo, que los tipos cup6n cero obtenidos a partir del método recursivo de los IRS,
con riesgo de crédito del mercado interbancario del euro, mantengan un diferencial
positivo considerable respecto a los tipos cupén cero derivados de la estimacion
econométrica de McCullogh, cuyo riesgo es inferior al derivarse a partir de los titulos de
deuda publica espanola.

En cualquier caso, la curva de tipos cupdn cero puede estar afectada por errores de
estimacion derivados de factores como: (i) ineficiencias en la curva de IRS por la existencia
de plazos no suficientemente liquidos, (ii) la imposibilidad de garantizar que los bonos
considerados en la estimacion econométrica sean totalmente homogéneos. Las valoraciones
de los bonos pueden verse distorsionadas por la proximidad del pago de cupdn, por que
pasen a tener o dejen de tener la consideracién de benchmark o por que sean el bono
entregable mds barato en los contratos de futuros sobre tipos de interés a largo plazo.

5 “Estimacion de la estructura temporal de los tipos de interés en Espaia: eleccion de métodos alternativos”, Soledad
Nunez Ramos, Documento de Trabajo n° 9522, Banco de Espafia, mayo 1995.

6 El método de aproximacién mediante spline consiste en el ajuste de la funcién de descuento mediante polinomios
de orden “n". Los coeficientes de los polinomios varian en los diferentes intervalos en que se haya dividido el
horizonte temporal con el que se estima la funcién de descuento.
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4.2 La estimacion de las primas de riesgo

Una vez obtenidos los tipos de interés de la curva cupén cero, el siguiente paso es
determinar las primas que se aplicardn a la funcién de descuento.

Una primera posibilidad es derivar las primas a partir de las TIR difundidas por
difusores de informacién financiera de reconocido prestigio, de bonos que sean
asimilables al que vamos a valorar. La eleccién requiere ajustar, en la medida de lo
posible, ademds del riesgo de crédito del emisor, el plazo y duraciéon de la
emision, el sector al que pertenece.

Las TIR de mercado publicadas por estas fuentes externas son obtenidas de forma
general a partir de los precios observados de un conjunto mas o menos amplio de
bonos homogéneos (tipo de instrumento y moneda en que estd denominado). La
forma de cémputo difiere entre difusores, por lo que pueden producirse
diferencias considerables entre las TIR de mercado segin el difusor. Esta
situacién se puede comprobar en el cuadro 3.

Rentabilidades y diferenciales de crédito con la deuda publica de la zona CUADRO 3
euro: comparacion de datos entre difusores de informacién financiera'

TIR (%) Diferencial (puntos basicos)
Bloomberg Reuters AFIBloombergReuters AFI
1 afio

AAA 3,52 nd 3,63 14 nd 25
AA 3,55 nd 3,87 17 nd 49
A 3,59 nd 3,96 21 nd 58
BBB 3,67 nd 4,28 29 nd 90

5 afios
AAA 4,08 3,94 3,97 23 9 12
AA 4,14 4,04 4,16 29 20 31
A 4,28 4,23 4,31 43 39 46
BBB 4,54 4,54 4,66 69 69 81

10 afos
AAA 4,32 4,35 4,18 24 27 10
AA 4,45 4,48 4,40 37 40 32
A 4,69 4,80 4,68 62 72 60
BBB 511 5,35 5,16 104 127 108

Fuente: Bloomberg, Reuters y AFI.
1. Datos a 30 de junio de 2006.

Una segunda posibilidad tomaria como referencia una prima estimada especifica de
la emisi6én, entendida esta prima como la diferencia entre la TIR tedrica,
calculada a partir de la curva cupén cero y la TIR de mercado. Esta prima se
utilizara para la valoracién del propio activo admitido a cotizaciéon cuando su
ultimo precio no se ha formado con liquidez suficiente o no existe en el momento
de la valoracién, asi como para la valoracién de otros bonos asimilables que no
coticen. Estas primas no son constantes, sino que varian en el tiempo, por lo que
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habra que utilizar su serie histdrica, dejando al gestor la eleccién del método
especifico de determinacion: media simple/ponderada de la Gltima semana, mes,
tres meses, un ano, etc...o modelos econométricos.

4.3 Otros factores a considerar

El andlisis de la metodologia de valoracién de renta fija privada quedaria
incompleto si no se tratan algunas circunstancias y elementos adicionales con
influencia potencial sobre la valoracién final del activo.

i) Valoracién en ausencia de calificacién crediticia: para la autorizacién de
una emisiéon de valores, la CNMV no obliga a calificar la calidad crediticia
del emisor (sélo en los fondos de titulizaciéon de activos). En estos casos,
se plantea la duda de cudl debera ser la categoria crediticia de referencia en
la determinacién de la prima.

La aplicacién del método de prudencia valorativa podria llevar a asignar
directamente la categoria de Non Investment Grade o High Yield (categorias
<BBB), si bien en algunos casos, dada la elevada cuantia que suelen tener las
primas de esta categoria y las fuertes diferencias que presentan respecto a las
categorias de Investment Grade (como se ha observado en el cuadro 5 vy el
grafico 3), esto podria suponer una infravaloracidon excesiva de los activos
de renta fija privada del fondo.

Una segunda posibilidad seria permitir que el fondo adoptase una
calificacion calculada internamente por el fondo que estuviese justificada
razonadamente. Por ejemplo, tomar la calificacién crediticia de emisiones
con similares caracteristicas del mismo emisor. El enfoque de esta alternativa
serfa similar al enfoque IRB (Internal Ratings Based Approach) recogido en
el Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea (Basilea II) publicado en noviembre
de 2005. Este enfoque permite a los bancos, en determinados casos, realizar
estimaciones internas del riesgo de crédito a efectos de la determinacién de
los requisitos de capital de estas entidades financieras.

En todo caso, cualquier justificacién de la calificacién deberia ser validada
por el supervisor. Otra opcién seria obligar a la presentacién de la
calificaciéon crediticia, si bien habria que tener en cuenta el incremento de
coste que esta obligacién supondria para el emisor.

ii) Ajuste de la valoracion por condiciones de liquidez: la determinacién de
una prima de iliquidez en los activos de renta fija privada es dificil. Las
emisiones pueden verse influenciadas por diferentes factores, en ocasiones
puramente coyunturales, que dificultan el aislamiento del componente de la
prima de riesgo correspondiente a las caracteristicas de liquidez.

Esta dificultad se reduce con el riesgo de crédito, de forma que a mayor

calificacién crediticia proporcionalmente mayor sera el componente de
riesgo de liquidez en el diferencial entre el precio teérico de un bono en un
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momento determinado y el precio de mercado (que suele denominarse
“sesgo de precio”). El caso extremo serfa el de la deuda publica en que,
dado que el riesgo crediticio es nulo, dicho diferencial recogera iinicamente
las condiciones de liquidez y fiscalidad.

Aunque no es posible especificar un método objetivo, concreto y automatico
para estimar primas de iliquidez, en la literatura financiera hay algunos
trabajos que prueban y miden la existencia de una prima de liquidez en los
mercados de valores. Sin embargo, la mayoria de ellos se refieren a la renta
variable, mientras que son pocos los que se centran en los mercados de renta
fija que se refieren en exclusiva a los de deuda ptblica, fundamentalmente
al mercado norteamericano.

Un enfoque tradicional de estimacién de la prima de liquidez esta basado
en el célculo de los diferenciales de rentabilidad para la deuda ptablica entre
bonos pre-benchmark y bonos benchmark. Estos diferenciales estarian
reflejando basicamente el exceso de rentabilidad que se les exige a los bonos
que no tienen la consideracién de activo de referencia en un plazo
determinado dnicamente por la menor liquidez que éstos presentan en
relacion a los bonos de referencia o benchmark.

Sin embargo, los métodos utilizados en estos trabajos resultan dificiles de aplicar
al mercado de renta fija privada, principalmente por ser éste un mercado en el
que, dada la diversidad de instrumentos y la existencia de multiples emisores,
resulta dificil determinar emisiones de referencia por plazos o benchmark.

iii) el método de interpolacion utilizado para la obtencién de los tipos en plazos
intermedios no definidos: lineal o exponencial. Las diferencias a que dan lugar
no son significativas, si bien en el calculo de la funcién de descuento parece
mas recomendable utilizar el método exponencial, puesto que esta funcién
se ajusta mas a una exponencial que a una lineal; ademads, la utilizacién de la
forma exponencial no afiade dificultad en el método de calculo.

iv) el computo de dias: existen diferentes convenciones en funcién del
producto y pais (actual/360, actual/365, actual/actual, 30/360, etc). La
comparabilidad del precio y rentabilidad de los bonos no estara garantizada
sino se comprueba la homogeneidad del método de cémputo.

4.4 Resumen de resultados de la aplicaciéon de la metodologia de valoracion

Como se ha visto, existen multiples posibilidades razonables de calculo del valor teérico
de un activo de renta fija privada sin precio de mercado representativo. A efectos
ilustrativos se ha realizado la valoraciéon de una cédula hipotecaria, una obligacién y
un bono con tipo de interés variable segiin diferentes alternativas’. Los resultados se
han recogido en el cuadro 4. Como se puede comprobar, las posibilidades de valoracion
son variadas y las diferencias obtenidas no se pueden considerar despreciables.

7 Para conocer méas en detalle la forma de valoraciéon aplicada en los diferentes casos puede consultarse la
Monografia n° 17 de la CNMV.
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Resultados de valoracién segin métodos de valoracién alternativos’ CUADRO 4

Bono cupoén variable

Cédula hipotecaria Obligacion (Euribor 12 m + 0,25)
Supuesto Precios no representativos Precio no disponible No cotiza
Ne valoraciones 7 3 2
Precio maximo 100,855 107,269 104,859
Precio minimo 100,162 106,810 103,725
Rango de precios (%) 0,69 0,43 1,09
Desv. tipica 0,23 0,21 -

Fuente: elaboracién propia.
(1) Los precios incluyen el cupon corrido.

5 Conclusiones

La inversién en renta fija privada nacional ha dejado de ser minoritaria en la
cartera de los fondos de inversién espanoles. A mediados de 2006 mas de un tercio
de los FIM tenfan cartera de renta fija privada nacional que representaba cerca del
15% de su patrimonio total. Estas inversiones son en su totalidad valores cotizados
pues la cartera no cotizada es practicamente nula.

Las alternativas de valoraciéon de renta fija privada son multiples, aunque se
agrupen en torno a dos cuestiones: la forma de estimacién de la curva cupén
cero y la determinacién de la prima de riesgo que recoge las caracteristicas de
solvencia, liquidez y fiscalidad de la emisién. Con estas dos variables se obtiene la
funcién de descuento a aplicar a los flujos de caja futuros del activo para el calculo
de su valor actual neto.

Respecto a la estimacién de la curva cupdén cero, los métodos recursivos
presentan como principal ventaja su menor complejidad y coste de
implementacién respecto a los métodos econométricos. Esto explica que, en la
practica, la valoracién se realice en la mayor parte de los casos con los tipos
cupdn cero obtenidos a partir de la curva depo-swap. Los métodos econométricos
ofrecen mejores resultados en cuanto al cumplimiento de los requisitos tedricos
deseables en la estructura temporal de tipos de interés (continuidad, flexibilidad y
suavidad); sin embargo, su implementacién es mds costosa y compleja. Los tres
principales métodos reconocidos (McCullogh, Nelson y Siegel y Svensson) ofrecen
resultados satisfactorios en el mercado espanol.

La prima de riesgo de crédito puede derivarse de las rentabilidades de activos que
sean similares al que vamos a valorar. La dificultad de esta opcién se encuentra
en lograr un ajuste adecuado a las caracteristicas del valor. Una segunda
posibilidad es utilizar las primas histdricas estimadas de forma especifica para la
emision. Estas se obtienen de la diferencia entre la TIR tedrica, calculada a partir
de la curva cupén cero, y la TIR de mercado. Este método tiene como limitacién
que han de existir cotizaciones de mercado representativas en un plazo de tiempo
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no muy alejado del momento de valoracién. La incorporacién de un
componente de iliquidez a la prima de riesgo del activo es una tarea dificil para la
que no existe un método reconocido.

En ausencia de un método tnico 6ptimo de valoracién, los fondos de inversién
con cartera de renta fija privada sin precio de mercado representativo han de
estimar su valor de realizacién optando por alguna de las diversas alternativas
existentes. Las diferencias de valoracion en funcién del método utilizado no son
despreciables, en los ejemplos realizados se produjeron diferencias entre el 0,4% y
el 1,1% entre el valor méximo y minimo de los precios obtenidos. Esto nos lleva a
concluir que es dificil establecer un valor de realizacién exacto y que tiene mas
sentido hablar de bandas de precios razonables.

La regulacién internacional sobre criterios de valoraciéon de IIC se basa
normalmente en el establecimiento de criterios generales como puede ser que el
valor sea justo o razonable, la aplicacién del principio contable de prudencia
valorativa y la utilizacién de métodos de valoracién generalmente admitidos. Las
entidades gestoras son las que eligen el método concreto de valoracién y el
regulador es el encargado de supervisar su aplicacién.

La normativa espanola se ha concretado mds que en otros paises en el caso de
valores no cotizados al recoger dos posibles métodos de valoracién, aunque de
utilizacién no obligatoria. Para los activos cotizados con precios no
representativos, la normativa obliga a que la valoracion se ajuste a la evolucién
de la estructura temporal de los tipos de interés y a los cambios en las condiciones
de solvencia del emisor. La gran diversidad de productos a valorar y de alternativas
de valoracién resta sentido y utilidad a concretar mds la metodologia de
valoracién de activos de renta fija con poca liquidez. La tarea de supervisién
resulta, por tanto, fundamental para garantizar que no se producen desajustes entre
el valor liquidativo del fondo y el valor de realizacidn.
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1 Introduccion

La Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), a través de
su grupo permanente de Gestiéon de Activos, esta trabajando de forma
prioritaria en temas relacionados con los hedge funds. En el ano 1998, el hedge
fund Long Term Capital Management sufrié un colapso que puso en peligro la
estabilidad del sistema financiero mundial y desde entonces IOSCO ha
manifestado su preocupacién por los riesgos que los hedge funds pueden
provocar en los mercados financieros. Un ano mas tarde realizé6 un primer
analisis sobre la tipologia de hedge funds existente en cada una de las
jurisdicciones que forman parte de IOSCO. El dltimo estudio comparativo
concluyé con un informe publicado en noviembre de 2006 que anunciaba el
interés del grupo por ahondar en un aspecto tan sensible y relevante como es la
valoracién. El informe titulado Principles for the valuation of hedge fund
portfolios (en adelante, el Informe) es el resultado de esa iniciativa.

El Informe de valoracién se centra en desarrollar un conjunto de principios
flexibles' que puedan ser aplicados a hedge funds con estructuras muy diferentes
entre si pero sélidos, cuyo objetivo es promover el buen gobierno en el proceso de
valoracién y mitigar los conflictos de interés estructurales y operacionales que
puedan surgir entre los gestores y los inversores de estos fondos. El establecimiento
de unas normas y procedimientos de valoracidon por escrito y convenientemente
documentados es el principio fundamental del Informe sin el cual resulta
imposible la aplicacién de los demas. Adicionalmente, se ponen de relieve los
conceptos de independencia, transparencia y uniformidad en el proceso de
valoracién. En definitiva, se establecen los principios por los que se debe guiar el
Organo de Gobierno y la sociedad gestora de cualquier hedge fund al desarrollar e
implementar sus normas y procedimientos de valoracion.

El Informe se ha elaborado con la participacién muy activa de representantes de
la industria de hedge funds europeos y americanos, estando en el animo de IOSCO
que los principios de valoracién constituyan una herramienta practica para ser
empleada por gestores, érganos de gobierno? de los hedge funds, inversores y
cualquier otra parte implicada en la valoracién. Ademas, IOSCO sugiere a los
inversores que examinen antes de hacer efectiva su inversién el cumplimiento de
estos principios, sin que ello elimine la necesidad de llevar a cabo un detallado
proceso de analisis y evaluacion de las normas y procedimientos de valoracion
del hedge fund en el que pretendan invertir.

1 La premisa one size does not fit all es el punto de partida del informe de valoracién, de ahi que se hayan
propuesto principios flexibles para que se puedan adaptar a todos los hedge fund, cualquiera que sea su
régimen legal y estructura organizativa.

2 El érgano de gobierno a los efectos de este Informe, se define como la entidad que ostenta la
responsabilidad ultima sobre el hedge fund. Este término, seguin la jurisdiccion y la estructura organizativa del
fondo, puede referirse al consejo de administracién del hedge fund, de su gestora, al accionista mayoritario
de la limited partnership bajo la cual se organiza el hedge fund, etc.
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Por dltimo, el Informe de valoracién que se comenta en este articulo se encuentra

en fase de consulta puiblica hasta el dia 21 de julio de 2007, de modo que el Informe

definitivo puede contener variaciones a la luz de los comentarios que se reciban.

A continuacién se analizan las razones que han motivado que IOSCO elabore los

principios y se presenta un resumen de los mismos. Posteriormente, al margen del

Informe, se estudia el cumplimiento de los principios de IOSCO por los hedge

funds dentro de la normativa espanola y se comentan aspectos directamente

relacionados con su valoracién que no se abordan en el Informe. El articulo

finaliza con unas conclusiones.

2 ;Qué ha motivado el interés de I0SCO por la
valoracion de los activos de los hedge funds?

El interés de IOSCO vy de los supervisores por la valoracién de los hedge funds

obedece principalmente a las siguientes razones:

La importancia creciente de los hedge funds en los mercados de capitales.

Con cerca de unos activos bajo gestién de 1.5 billones de délares y un
elevado uso del apalancamiento, el papel que juegan los hedge funds en los
mercados de capitales es cada vez mds importante y constituyen una fuente
de liquidez de primer orden. Ademas, los hedge funds aportan una continua
innovacién al mercado, ofrecen diversificaciéon a inversores
institucionales y sofisticados y contribuyen a una mayor distribucion del
riesgo en los sistemas financieros mundiales.

La complejidad de determinadas estrategias e instrumentos financieros
utilizados por los hedge funds.

La creciente influencia de los hedge funds en los mercados financieros conlleva
retos y riesgos entre los que se encuentra la dificultad de valorar los instrumentos
financieros complejos e iliquidos que componen sus carteras. Esta complejidad
se produce generalmente por la falta de informacion fiable sobre su precio, bien
por su carencia de liquidez, bien porque se valoran con modelos basados en
informacién imperfecta 6 dependientes de la ocurrencia de eventos futuros,
cuya probabilidad es dificil de estimar (por ejemplo las distressed securities 6 las
notas estructuradas no negociadas en mercados organizados).

El papel principal que desempena la valoracion en los hedge funds.

La valoracién de los instrumentos financieros empleados por los hedge
funds es crucial ya que de ésta se deriva el calculo de su valor liquidativo. Sus
participes, entre los que se encuentran fondos de fondos regulados y
distribuidos a inversores minoristas, toman sus decisiones de inversion en
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funcién de la rentabilidad obtenida por el hedge fund, que se relaciona
directamente con la valoracién de sus activos. La valoracién es también la
base para la elaboracién de los informes financieros que se difunden en los
mercados y para el célculo de colaterales por parte de las entidades que les
proporcionan financiacion. Ademads, las comisiones que cobran estos
fondos, generalmente de éxito o sobre resultados, se derivan directamente
de la valoracién de sus activos.

- Los contflictos de interés pueden agravar los problemas de la valoracién.

Ademas de las dificultades que conlleva la valoracién de determinados
activos complejos e iliquidos? que los hedge funds incorporan en sus carteras,
su propia estructura organizativa y de funcionamiento pueden agravar el
problema por los conflictos de interés susceptibles de surgir, especialmente
cuando el propio gestor desempena un papel activo en la valoracién.

Cuando el hedge fund invierte en activos dificiles de valorar, es probable que sea el
propio gestor el agente que proporcione la valoracién mds precisa de un
determinado instrumento. No obstante, la participacién del gestor en la
valoraciéon puede desencadenar serios conflictos de interés entre éste y los
inversores del fondo que gestiona. Asi, es probable que el gestor tenga tanto el
incentivo como la capacidad para manipular la valoraciéon que realiza ya que, por
un lado su retribucién se basa en la revalorizacién de los activos del fondo y, por
otro, tiene interés en cumplir las expectativas de sus inversores pues de no
cumplirse podrian retirar sus inversiones. El uso del apalancamiento agrava las
consecuencias de los errores, intencionados o no, en la valoracién. Cuando el
hedge funds invierte en activos liquidos y negociados en los mercados, por lo tanto
taciles de valorar, la manipulacién y los conflictos de interés son menos probables
de ocurrir, de ahi que el Informe de valoracién se centre en los conflictos que
pueden surgir con los activos dificiles de valorar.

3 Los nueve principios

A continuacién se exponen los principios que IOSCO recomienda cumplir a todos
los hedge funds en la valoracion de sus activos.

1 Se deben establecer por escrito normas detalladas y procedimientos de valoracion4
de los instrumentos financieros empleados por los hedge funds.

El érgano de gobierno del hedge fund debe establecer por escrito normas y
procedimientos de valoracién que tengan por objeto garantizar la integridad del

3 La Alternative Investment Management Association (AIMA), en un reciente estudio, concluyé que alrededor del 23%
de los instrumentos financieros empleados por los hedge fund son dificiles de valorar (hard to value instruments).
4 El término "normas y procedimientos de valoracidn” se reproduce sisteméaticamente en el Informe. Las “normas”
se refieren a los principios de alto nivel que regirdn la valoracién, siendo los “procedimientos” el conjunto de

procesos detallados que dan lugar a las valoraciones de los activos que componen la cartera del hedge fund.
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proceso. En particular debe establecer el papel a desempenar, las obligaciones y la
responsabilidad de todas las partes que integren el proceso de valoracidn.

Debe tener en cuenta los siguientes aspectos al establecer las normas y
procedimientos de valoracién: (i) la competencia e independencia del personal
responsable de la valoracién, (ii) las estrategias y los instrumentos financieros
concretos que compondran la cartera, (iii) los controles a llevar a cabo en la
selecciéon de datos, fuentes de informacion y metodologias de valoracion, (iv) los
procedimientos para elevar a érganos superiores la resolucién de discrepancias
en la valoracion, (v) los ajustes a realizar en la valoracién tendiendo en cuenta el
tamano y la liquidez de las operaciones, asi como (vi) el establecimiento de una hora
de cierre para la valoracién de la cartera.

2 Las normas y procedimientos de valoracion deben identificar las metodologias para
valorar todos los instrumentos financieros que el hedge fund tenga en cartera.

Las normas de valoracién deben establecer la metodologia que se empleara en la
valoracion de cada instrumento financiero, lo que incluira los inputs y los modelos
utilizables asi como los criterios de seleccién de los proveedores de informacion
financiera. Por ejemplo, se deben detallar los criterios bajo los que un input es
considerado adecuado y admisible, teniendo en cuenta que, siempre que sea
posible, éstos deben ser obtenidos de fuentes independientes. Asimismo, se debe
especificar el corte horario aplicable cuando los activos coticen en mercados con
diferentes usos horarios. La selecciéon de una metodologia concreta debe incluir la
evaluacién de otras metodologias relevantes.

Al elegir un modelo para valorar un determinado instrumento financiero, tanto
el propio modelo como los inputs utilizados deben ser justificados y explicados
en los procedimientos de valoraciéon. Debe quedar evidencia por escrito de las
hipétesis y motivos para emplear un modelo de valoracién con el objeto de
facilitar su revisién posterior.

3 Los instrumentos financieros empleados por el hedge fund deben ser valorados de
manera uniforme de acuerdo con las normas de valoracion que se establezcan.

Este principio exige que las normas, los procedimientos y las metodologias
establecidas sean implementadas en la practica de una manera uniforme, es decir,
que aquellos instrumentos financieros con caracteristicas econdmicas vy
financieras similares deben ser valorados con criterios idénticos. Ademas, las
normas y procedimientos deben aplicarse de forma uniforme a lo largo del tiempo
salvo que acontecimientos relevantes motiven su cambio o actualizaciéon. Por
ultimo, en el caso de hedge funds gestionados por una misma gestora este principio
también se debe cumplir. Asi, dos carteras con instrumentos similares no pueden
valorarse con criterios, inputs o modelos diferentes.

4 Las normas y procedimientos deben ser revisados periédicamente para garantizar
que sean apropiados.

La conveniencia de una aplicaciéon uniforme en el tiempo de las normas y
procedimientos de valoracién debe sopesarse con la necesidad de realizar revisiones
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periddicas y modificaciones de dichas normas, si proceden. Asumiendo que los hedge
funds operan en un entorno muy dindmico y cambiante, las normas de valoracién
deben prever el procedimiento para llegar a cabo su propia modificacion,
especialmente después de cualquier evento que cuestione su validez y utilidad.

Las normas y procedimientos de valoracion se deben revisar antes de que el hedge
fund invierta en una nueva estrategia o instrumento financiero para determinar si
las normas y procedimientos existentes recogen de manera adecuada los nuevos
tipos de estrategia o instrumentos.

5 El 6rgano de gobierno debe tratar de asegurar que la aplicacion de las normas de
valoracién, asi como su posible revision, se llevan a cabo con un elevado nivel de
independencia.

Uno de los principales retos que plantea la valoracién surge cuando el gestor es la
persona que mejor conoce el instrumento objeto de valoracién (por ser muy iliquido,
complejo o Gnico) y que, por tanto, puede proporcionar una valoracién precisa.
Teniendo sélo eso en cuenta deberia ser el gestor el encargado de realizar la
valoracién. No obstante, tal y como se ha mencionado anteriormente, éste puede
tener incentivos para manipular la valoracién en beneficio propio y en detrimento de
los inversores. Es decir, los principios de independencia y expertise en la valoracion
son casi imposibles de cumplir simultdneamente pues el logro de un principio se
consigue a costa del otro. Asi que hay que plantearse si es mas deseable conseguir una
valoracién de forma independiente (evitando conflictos de interés) con el coste de
ser menos precisa, o lo contrario. Gestionar adecuadamente este trade-off es la labor
que IOSCO impone en el 6rgano de gobierno del hedge fund: éste tiene que ser capaz
de proporcionar una solucién equilibrada que conjugue la independencia en la
valoracién con el expertise y conocimientos apropiados por parte del que la realiza.

Siendo uno de los objetivos del Informe mitigar los conflictos de interés en la
valoracién, y siendo la independencia en la valoracién el medio basico para
conseguirlo, el Informe propone diferentes alternativas para conseguir este objetivo,
ninguna mejor que el resto a priori, dada la heterogeneidad de estructuras bajo las que
puede organizarse un hedge fund. Las alternativas que se ofrecen son las siguientes:

- Valoracién por una tercera entidad: La delegacién de la valoracién en un
tercero independiente puede ayudar a mitigar los conflictos de interés,
especialmente si las valoraciones se ven influenciadas por el gestor. El tercero
debe contar con los medios y la capacidad para efectuar la valoracidn.

- Separaciéon de funciones dentro de la gestora: Cuando no se delega la
valoracién en una tercera entidad y es el propio gestor el que valora
determinados instrumentos, la independencia se puede lograr mediante los
6 r ganos que supervisan al gestor.

- Creacién de un comité de valoracién: El érgano de gobierno puede
establecer un comité de valoracion para supervisar las politicas y
procedimientos de valoracién y su implementacion. La independencia en
este caso se veria reforzada mediante el nombramiento de personas no
pertenecientes a la gestora y que representen los intereses de los inversores
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(por ejemplo, un miembro del érgano de gobierno en el caso de hedge funds
domiciliados en paraisos fiscales). El comité podria consultar con expertos
independientes en el caso de instrumentos dificiles de valorar.

Dependiendo de la estructura organizativa del hedge funds, tanto el consejo de
administracién, el socio mayoritario de una limited partnership, el comité de
valoracién o la tercera entidad en la que se delegue la valoracién, pueden ser
considerados como la entidad independiente’ en lo que a valoracién se refiere.

6 Los procedimientos de valoracién deben garantizar que se lleve a cabo una revision
independiente de las valoraciones generadas por la aplicacion de las normas y
procedimientos de valoracién, especialmente si éstas han sido producidas o
influenciadas por el gestor.

Debe existir una revisiéon independiente de las valoraciones para garantizar su
precisién, especialmente en aquellos casos en los que el riesgo de que éstas sean
inapropiadas sea mayor, por ejemplo, cuando los precios son obtenidos de una nica
contraparte, en el caso de activos iliquidos y en el de valoraciones influenciadas por
el gestor o por entidades que puedan tener interés en la rentabilidad del hedge fund.

Tal y como se ha mencionado en el principio anterior, es un hecho que el expertise
y capacidad para valorar instrumentos complejos es patrimonio de muy pocos
individuos siendo muy dificil, si no imposible, encontrar terceros independientes
para valorar. Por ejemplo, en los contratos de derivados over the counter
generalmente se utiliza el precio dado por la contrapartida como el mds relevante
o Unico input para la valoracién. Sin embargo, cuando la contrapartida calcula el
precio puede hacerlo en presencia de un contflicto de interés, ya que el precio que
calcula incorpora las expectativas de la contrapartida de operar con su cliente o en
el mercado. Adicionalmente, puede tener el incentivo de proporcionar un precio
infra o sobrevalorado al mantener generalmente una posicion idéntica o de signo
contrario a la que tiene el hedge fund.

De este modo, las politicas y procedimientos deben incluir controles para garantizar un
determinado nivel de objetividad en las valoraciones obtenidas por las contrapartidas.
Esta pretendida objetividad se puede conseguir mediante la implicacion de la entidad
independiente que serd la encargada arbitrar y resolver discrepancias en la
determinacién de valoraciones, asi como de compensar y equilibrar la influenza del
gestor. La entidad independiente debe llegar a la conclusion que las elecciones
realizadas por las personas encargadas de la valoracién se han llevado a cabo de
manera imparcial y basadas exclusivamente en el mérito.

7 Las normas de valoracién deben establecer el procedimiento aplicable cuando se pretenda
invalidar o anular una determinada valoracion derivada del cumplimiento de las normas
establecidas por el hedge fund, incluyendo su revision por la entidad independiente.

Es habitual que la literatura sobre hedge funds se refiera de forma habitual el
término price override. Se entiende por price override la invalidacién o

5 El término “Entidad Independiente” también aparece repetidamente en el Informe. Es el nombre genérico que se
da a la entidad, persona o personas por medio de las cuales se logra la independencia en la valoracion.
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anulacién de la valoracién de un instrumento financiero realizada conforme a
las politicas y procedimientos que el hedge fund tenga establecidas debido a la
existencia de circunstancias excepcionales que provocan la inadecuacién de tal
valoracién. De este modo, el gestor, administrador u otra parte implicada en la
valoracién pueden proponer invalidar la valoracién de un determinado
instrumento proponiendo otra mds precisa.

Los procedimientos adoptados por el hedge fund de invalidacién de valoraciones
de activos deben establecer que la entidad independiente sea informada de ello y
que tal anulacién sea revisada. Debe quedar evidencia documental de los detalles
y las razones que provocan tal circunstancia.

8 El 6rgano de gobierno del hedge fund debe llevar a cabo un andlisis y evaluacion (due
diligence) de la tercera entidad a la que se encomienda la valoracién.

En el andlisis y evaluacién se debe verificar que la entidad delegada tiene sistemas
y controles adecuados para llevar a cabo la tarea que se le encomienda asi como
personal con conocimientos, experiencia y formacién apropiada. El érgano de
gobierno debe aplicar los principios 1 y 2 de la Seccién III de los principios de
IOSCO sobre Outsourcinge.

9 Se debe dar transparencia a los inversores de los acuerdos en vigor para llevar a cabo
la valoracién de los activos del hedge fund.

Este principio se puede materializar teniendo a disposicién de los participes la
siguiente documentacion, que les debera ser entregada si asi lo solicitan:

- Las normas de valoracion del hedge fund asi como los cambios relevantes,
de haber existido, acompanado de una explicacién y cuantificacién del

efecto de tal modificacion.

- Una descripcion de la experiencia, conocimientos y tareas que realizan las
partes implicadas en la valoracién.

- Una descripcién del alcance de las valoraciones efectuadas por el gestor.

- Una descripcién de los conflictos de interés que pueden surgir en la
valoracion.

- Los cuestionarios planteados por los participes al realizar el andlisis y
evaluacion del hedge fund y las respuestas proporcionadas por el fondo.

- Informacién sobre la naturaleza de los servicios externos de provisién de
datos y precios.

6 "Principles on outsourcing of financial services for market intermediaries”. Esto principios hacen referencia a los
aspectos concretos a tener en cuenta a la hora de llevar a cabo el due diligence, asi como a las caracteristicas y
clausulas que deben tener los contratos que regulen un acuerdo de delegacion.
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Algunos de los principios que propone IOSCO ya habfan sido asumidos por la
industria de hedge funds como mejores practicas a raiz de las propuestas realizadas
anteriormente por algunas asociaciones de gestores de estos fondos. En el cuadro? 1
se puede ver que, aunque un elevado porcentaje de hedge funds tienen politicas de
valoraciéon por escrito que son llevadas a cabo de forma independiente, existen
todavia gestores que no siguen estas dos recomendaciones basicas.

Principios de valoracién CUADRO 1
Hedge funds que

cumplen el principio

Valor liquidativo calculado por un administrador o un tercero 78%

Revision independiente de la valoracion 47%

Establecimiento de las normas y procedimientos de valoracidn por escrito 86%

Revisién anual de las normas y procedimientos de valoracién. 38%

Transparencia de las normas de valoracion 68%

Realizacion y actualizacion del due diligence de la entidad 25%

en la que se delega la valoracién

Fuente: CNMV y elaboracion propia.

4 La normativa espanola sobre hedge funds analizada
a la luz de los principios de valoracion de I0OSCO

Los hedge funds en Espana se han regulado bajo la forma juridica de instituciones de
inversion colectiva (en adelante, IIC), pudiéndose establecer como fondos ¢ como
sociedades de inversién de capital variable. Son, por tanto, una especialidad de las
IIC ordinarias contando por ello con su mismo régimen de gobierno y siendo
beneficiarias de sus mismas garantias. No obstante, la regulacion especifica sobre
hedge funds, contenida en el articulo 43 del Reglamento de Instituciones de
Inversidn Colectiva (en adelante, el RIIC), en la Orden EHA/1199/2006 por la que se
desarrollan las disposiciones del RIIC relativas a las IIC de Inversién Libre, y en la
Circular 1/2006 sobre IIC de Inversién Libre (en adelante Circular 1/2006), establece
requisitos especificos para tratar de mitigar los conflictos de interés y los riesgos de
estas figuras, en especial el riesgo operativo. La denominacién IIC de Inversion
Libre ha sido la elegida en Espana para identificar y regular los hedge funds.

Al igual que el resto de IIC, las IIC de Inversiéon Libre han de nombrar un
depositario que, actuando siempre de manera independiente, no sé6lo realizara la
labor de custodia de sus activos, sino que también vigilard su gestién vy
supervisara los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad
gestora para el cédlculo del valor liquidativo.

7 Informacién obtenida del estudio “Precautions that pay off" llevado a cabo por Deloitte sobre una muestra de
244 hedge funds gestionados por 60 gestores.
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¢ Cumple la normativa desarrollada en Espana sobre IIC de Inversién Libre con
los principios elaborados por IOSCO?. Para contestar a esta pregunta, analicemos
uno a uno cada principio.

- Los principios primero y segundo recomiendan al hedge fund tener normas,
procedimientos y metodologias de valoracion por escrito para cada uno de
los instrumentos que tenga en cartera.

Estos principios se hallan recogidos en los articulos 10.2 y 43.1 letra i) de la Ley
de IIC, asi como en los articulos 48 y 73 del RIIC. La Circular 3/98 de la CNMV
sobre instrumentos financieros derivados establece en su capitulo séptimo las
normas para valorar estos instrumentos y la Circular 4/97 de la CNMV hace lo
propio con la valoracién de los valores no cotizados. Es decir, la normativa
espafiola exige la tenencia de una buena organizacién administrativa y
contable y de los medios humanos y técnicos para llevar a cabo la
administracién de las IIC y en particular para realizar una valoracién
adecuada, que se efectuara segin principios reglados en su mayor parte.

Nuestra normativa de valoracién es tan detallada que las entidades tienen
muy poco margen para establecer criterios de valoracién propios. Tan sélo
en lo referido a la valoracién de instrumentos financieros derivados y de
valores no cotizados, la normativa deja cierto margen a las entidades para
establecer sus propios criterios de valoracion. Por altimo, hay que senalar
que, la Circular 3/97 de la CNMYV, establece de manera detallada en el
capitulo IV de su Anexo 3, la necesidad de que las entidades desarrollen
procedimientos de valoracién, incluyendo los modelos y las fuentes de
datos externas utilizables, la realizacion de ajustes y conciliaciones.

- El principio tercero sobre uniformidad en el proceso de valoracién se
encuentra recogido en la normativa especifica de la CNMV sobre
contabilidad y valoracién. Asi la Circular 7/90 de CNMV establece que
“adoptado un criterio en la aplicacién de los principios contables dentro de
las alternativas que, en su caso, éstos permitan, deberd mantenerse en el
tiempo en tanto no se alteren los supuestos que motivaron la eleccién de
dicho criterio”. Ademas, IOSCO apunta que en el caso de hedge funds
gestionados por la misma gestora el principio de uniformidad también se ha
de cumplir. Si una gestora ejerce el margen de decisién que tiene para
establecer criterios de valoracién para derivados o valores no cotizados, lo
hara para todos sus fondos por igual.

- El principio cuarto recomienda la revisién periddica de las normas y
principios que se han senalado en el primer principio. En este sentido la
Circular 3/97 de la CNMYV, en su capitulo IV, establece repetidamente la
necesidad de revisar los procedimientos establecidos con el objeto de
detectar posibles inconsistencias y errores.

- El principio quinto sobre independencia en la valoracion es uno de los mas
relevantes y en los que IOSCO ha puesto especial atencién. Tal y como se
senalé al describir este principio, las valoraciones deben realizarse de forma
independiente y por personas con el expertise apropiado. Estos dos
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requisitos, de dificil cumplimiento simultdneo son fuente de contflictos de
interés. La normativa espanola, tanto la genérica de IIC como la especifica
de hedge funds, ha puesto especial empeno en enfocar adecuadamente estos
aspectos que se analizan a continuacién:

e La independencia: La Circular 1/2006 establece en su norma séptima

“que las sociedades gestoras deberan asegurar la adecuada segregacién
de las funciones de gestion, administracién (valoracién) y control, ya
sea manteniéndolas en el seno de la entidad, ya sea mediante delegacién
en prestadores de servicios externos. Ademas, en la determinacion del
valor liquidativo de las TIC gestionadas, tanto si se ha delegado como si
no, no deberdn intervenir personas que realicen funciones de gestion.
No obstante, en los casos excepcionales en los que sea necesaria cualquier
aportacion del area de gestion para el calculo del valor liquidativo, se
debera dejar constancia documental de la justificacion de dicha
intervencién, conservandose esta documentacion durante cinco anos”.

o El expertise: Son numerosas las referencias existentes en nuestra

normativa genérica de IIC, pero aludiendo a la especifica de IIC de
Inversion Libre, tanto el RIIC como la norma cuarta de la Circular
1/2006 senialan que las sociedades gestoras deben disponer de medios
humanos y materiales necesarios que permitan efectuar un adecuado
control de riesgos y que permitan efectuar una valoracién previa y un
seguimiento continuo de la inversiones.

Hay que senalar que en el seno de IOSCO asi como en el grupo de hedge funds
que se cred en la CNMV para regularlos, se discuti6 ampliamente la
necesidad de imponer la obligaciéon de delegar la valoracién en un
administrador como medio para lograr la independencia. En ambos foros se
concluyd que, aunque ésa era una de las posibles opciones, la valoracion
también podria llevarse a cabo dentro de la propia gestora, siempre que ésta
contase con una adecuada segregacion de funciones. No obstante, son
muchos los gestores de fondos de fondos de hedge funds que, al realizar el due
diligence, otorgan una mala calificacién a aquellos hedge funds que no
cuentan con un administrador independiente para llevar a cabo la valoracidén.

El principio sexto alude a la revisién independiente de las valoraciones,
especialmente si éstas han sido producidas o influenciadas por el gestor. La
normativa genérica de IIC establece, ademds de la segregacion de
tunciones, la existencia dentro de la organizacién de una unidad de control
que se responsabilice de revisar los procedimientos y sistemas de control
interno establecidos. Serd también esta unidad, directamente dependiente
del consejo de administracién, la encargada de resolver las discrepancias
que pudiesen surgir en la valoracién y de, en su caso, elevarlas al consejo.
Adicionalmente, y tal como se ha senalado anteriormente, el depositario ha
de supervisar el calculo del valor liquidativo y, con cardcter anual, las cuentas
del fondo deben ser auditadas.

El principio séptimo recomienda establecer el procedimiento aplicable cuando
se pretenda invalidar o anular una determinada valoraciéon para sustituirla
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por otra. Esta situacion, conocida como price override, se suele producir
cuando el gestor de un hedge fund discrepa de una determinada valoracién
proporcionada por el administrador independiente o por el departamento de
valoracién de la gestora. Dicha eventualidad esta cubierta en nuestra norma
cuando se reconoce, tal y como hemos senalado en el apartado anterior, que el
gestor puede intervenir en casos excepcionales en la valoracién, siempre que
deje constancia documental de la justificaciéon de dicha intervencién.
Ademas, como la gestora debe tener establecido el procedimiento de
informacién al consejo, asi como las revisiones, periodicidad y flujos de
informacion, la existencia de un price override estaria controlada.

El principio octavo establece que cuando se encomiende a un tercero la
valoracién, se debe llevar a cabo un andlisis y evaluacion (due diligence) de la
tercera entidad en la que se delegue. Tanto el articulo 68 del RIIC como la norma
décima de la Circular 1/2006 senalan que la entidad delegada debera contar con
personal de experiencia suficiente y con los medios materiales idéneos.
Ademas, la sociedad gestora que otorga la delegacion deberd haber realizado las
comprobaciones que le permitan asegurarse que las tareas delegadas son
realizadas adecuadamente y deberd establecer procedimientos adecuados de
control de la actividad de la entidad en la que se efectte la delegacion.

El principio noveno recomienda dar una adecuada transparencia a los
inversores de los acuerdos de valoracion, siempre que éstos asi lo soliciten.
En este sentido, la Circular 1/2006 en su norma vigésimo primera senala que
a las IIC de Inversion Libre “se les aplicaran los principios basicos y criterios
generales de valoracién establecidos para las IIC de caracter financiero, todo
ello de acuerdo con los criterios de valoracién establecidos en el folleto
informativo de la instituciéon”. Teniendo en cuenta que la normativa de
valoracion de IIC en Espana es extensa y detallada, el folleto remite a esta
normativa que es publica y puede ser consultada por el inversor. En aquellos
casos donde la norma permite cierta flexibilidad en la valoracion, la gestora
establecerd en el folleto los principios de valoracién aplicables.

5 Otros aspectos relacionados con la valoracién no

contemplados en el Informe de I0SCO

El interés de IOSCO por la valoracién de los activos de los hedge funds es
compartido por la Alternative Investment Management Association (AIMA),
asociacion europea de la industria de hedge funds que también ha publicado
recientemente unos principios de valoracions.

IOSCO ha concentrado sus recomendaciones sobre valoracién en nueve
principios mientras que AIMA ha desarrollado quince. Aunque estos ultimos

8 AIMA s Guide to Sound Practices for Hedge Fund Valuation (march, 2007).
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principios son mas detallados, en esencia son similares a los desarrollados por
IOSCO hasta el punto que un gestor de hedge funds que decidiese incorporar en su
organizacién cualquiera de ellos, llegarfa a una estructura de caracteristicas
similares. No obstante, AIMA trata un tema no recogido por I0SCO, los side
pockets, que se desarrolla mas adelante.

Algunos aspectos relacionados con la valoracién de los hedge funds, aunque no
han sido directamente abordados por IOSCO en sus principios, merecen
mencionarse y analizarlos brevemente:

- Fair Value: En el proceso de elaboracién del Informe se barajé la
posibilidad de incluir como principio el concepto del fair value en la
valoracién. Finalmente se descartd pues el objetivo de los principios de
IOSCO no es crear normas de valoraciéon, sino principios que rijan el
sistema de gobierno de un hedge fund y que permitan obtener valoraciones
con el fin de calcular el valor liquidativo al que los inversores suscriban y
reembolsen. Las normas de valoracion para elaborar los estados financieros
ya estan reguladas bajo las Internacional Financial Reporting Standards
(IFRS) o las US Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP). De este
modo, la valoracién llevada a cabo para calcular el valor liquidativo puede
diferir de la obtenida por la aplicacion de las IFRS y de las US GAAP. Por
ejemplo, las IFRS exigen la utilizacién del precio de oferta (bid quotation)
para posiciones largas o compradoras y el precio de demanda (ask quotation)
para las posiciones vendedoras. Sin embargo, muchos hedge funds utilizan
el altimo precio al que se ha negociado una transaccién o el punto medio
del spread entre el bid y el ask en el calculo del valor liquidativo. En la
Circular 1/2006 esta recogido explicitamente el principio del fair value
cuando se establece que los criterios de valoracién “tendrdn por objetivo
reflejar el valor al que podrian razonablemente liquidarse los activos a un
tercero que no tuviera una relacién especial con la IIC y que estuviera
adecuadamente informado en el momento de la valoracién”.

- Los side pockets: Actualmente son minoria los hedge funds que tienen side
pockets, aunque es una tendencia al alza. Pero, ;qué es un side pocket?. Se
definen como cuentas segregadas dentro del activo de los hedge funds, que
contienen activos iliquidos, de dificil valoracién y de naturaleza similar a
los de private equity o capital riesgo. Generalmente cada una de estas cuentas
se instrumentaliza mediante una clase de accién diferente (conocidas como
side pockets share classes, special situation share classes o class S shares).

;Por qué los hedge funds crean side pockets? Este tipo de fondos tienen cada
vez mds interés en invertir en activos de private o cuasi private equity en
una constante busqueda de fuentes alternativas de diversificacion,
rentabilidad e incluso de toma de control societario. Los activos de private
equity se caracterizan por su iliquidez y por su duracién indeterminada,
generalmente de varios anos, mientras que un hedge fund proporciona
liquidez periddica, habitualmente de forma trimestral. Ademas, el capital
riesgo suele valorar sus activos a precio de coste, mientras que el hedge fund
los valora periédicamente y a precios de mercado. Por Gltimo, mientras que
los hedge funds cobran comisiones de éxito trimestralmente, el capital riesgo
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no lo hace hasta que la inversion cristaliza, es decir hasta que se vende o
realiza. Todas estas peculiaridades han provocado que cuando un hedge fund
invierte en capital riesgo, cree una clase de accion especial para incorporar
esos activos. De este modo, un hedge fund podria tener dos (o mas) clases de
acciones, una que provea liquidez periddica y otra que sea iliquida de
manera indeterminada durante varios anos y que sélo pueda ser
reembolsada cuando el hedge funds deshaga su cartera de private equity. Si
un hedge funds realizase inversiones diferentes en private equity, lo normal
serfa que crease una clase de accién diferente por cada inversién.

A pesar de que los side pockets permiten crear figuras hibridas entre los
hedge fund y los fondos de capital riesgo, su uso plantea recelos. El gestor de
un hedge fund puede tener el incentivo de seleccionar arbitrariamente los
activos que peor comportamiento o perspectivas de revalorizacién tengan
y segregarlos en un side pocket para asi no perjudicar la rentabilidad global
del hedge fund, ni el cobro de comisiones de éxito. Este fenémeno,
conocido como cherry picking, no deja de constituir una manipulacion.
Otra de las desventajas de los side pockets es su elevado coste administrativo,
especialmente si se crean varias clases de acciones para posiciones en private
equity no muy significativas.

Para tratar de paliar este tipo de manipulacién por parte de un gestor
(segregar las acciones peores para no valorarlas), AIMA ha propuesto en sus
principios que cualquier decisiéon de crear side pockets debe ser tomada por
el 6rgano de gobierno del hedge fund después de una cuidadosa
consideracién, debiendo ser informados los inversores de esta decisidn.
Ademas, los criterios aplicables a los side pockets deben ser tan consistentes
como sea posible. El criterio de uniformidad y de transparencia que establece
AIMA para tratar los side pockets es fundamental para lograr un trato
equitativo entre participes y eliminar arbitrariedades por parte de los gestores.
Ademas, en las normas y procedimientos de valoracién también se debe
establecer la forma de valoracidn de estos activos, si es a precio de coste o si
se actualizan a valor de mercado. Por otro lado, hay varias formas de
estructurar los side pockets, en algunos casos la participacién es obligatoria y
en otros permiten al inversor decidir si quieren participar o no. Generalmente
solo tienen derecho a participar los que son participes del hedge fund en el
momento de la creacion del side pocket. Este aspecto, asi como los
mecanismos para lograr el trato equitativo entre participes también deben ser
claramente definidos en las normas y procedimientos del hedge fund.

Bajo la normativa espanola, los fondos de inversion tradicionales tienen la
posibilidad de invertir hasta un 10% en valores no cotizados, cuya
valoracién es compleja de calcular. No obstante, nuestros fondos de
inversion tienen que valorar estos activos a valor de mercado y de manera
regular no pudiendo hacer uso asi del side pocketing.

El papel de los prime brokers (en adelante, PB) en la valoracién: Los PB son
los proveedores globales de servicios financieros a los hedge funds. A través
de ellos ejecutan sus operaciones, las compensan y liquidan y ademas les
ofrecen financiacién y préstamo de valores. Cuando un PB financia a un

CNMV Boletin. Trimestre Il / 2007

161



162

hedge fund, éste cede en garantia valores de su activo de los que mas tarde
el PB podré disponer. El PB valora los activos que el hedge fund le cede en
garantia y les aplica un descuento (haircut) para calcular el efectivo que le
puede prestar. De este modo, el PB juega un papel importe en la valoracién,
ya que de ella depende la financiacién que concederd al hedge fund. Sin
embargo, y tal y como argumentan los PB, esta valoracién no puede
utilizarse en la determinacién del valor liquidativo del hedge fund, ya que
el PB no es imparcial y las valoraciones que otorgue ya descuentan la
relacion financiera que le une al hedge fund, es decir, no serian valoraciones
que reflejasen el valor al que podrian razonablemente liquidarse los activos
a un tercero que no tuviera una relacién especial con la IIC y que estuviera
adecuadamente informado en el momento de la valoracion (fair value).

Periodicidad en la valoracion: Ni el informe de IOSCO ni el de AIMA
establecen la periodicidad con la que deben valorarse los activos. Los hedge
funds ofrecen generalmente valores liquidativos mensuales, debiendo ser en
el documento sobre normas y procedimientos de valoracién donde se
establezcan las fechas concretas de cdlculo y publicaciéon del valor
liquidativo. Que éste sea calculado mensualmente no excluye, por motivos
de control de riesgos, que la valoraciéon de los activos sea diaria, si es
posible. Esta idea esta recogida en la Circular 1/2006 cuando senala que “los
activos e instrumentos financieros deberan ser valorados diariamente, salvo
que se trate de posiciones que no sean negociadas activamente o en las que
la obtencién de precios requiera considerable esfuerzo o cuya valoracién
sea compleja, en cuyo caso se podra establecer una frecuencia menor”.

Para finalizar se muestra el grafico 19 en el que se observa la disparidad de
modelos de valoracién que existe en la industria hedge funds. Se puede
observar que un 14% de los hedge funds es valorado por el propio gestor o
por el PB, lo que en principio no cumpliria con las recomendaciones ni de
IOSCO ni de AIMA.

Principios de valoracion GRAFICO 1

Calculo del valor liquidativo

o Administrador

m Gestor

m Back office de la gestora
m Prime broker

o Otra tercera entidad

Fuente: CNMV y elaboracién propia.

9 Idem npp.7
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6 Conclusiones

La recomendaciéon de que los hedge funds establezcan unas normas vy
procedimientos de valoraciéon de los activos que tienen en cartera obedece al
propésito de mitigar el riesgo operacional al que se enfrentan. Dentro de los
riesgos operacionales tipicos de los hedge funds se encuentran los conocidos como
misappropiation y misrepresentation que constituyen un fraude en definitiva. El
primero se refiere a la apropiacion ilicita de los activos por parte del gestor
correspondiendo el segundo a la manipulacién de las valoraciones. Si IOSCO ha
tomado la iniciativa de proponer las recomendaciones contenidas en su Informe es
para reducir la probabilidad de que ocurra una manipulacién en la valoracién.

Una de las caracteristicas fundamentales de los principios propuestos es su flexibilidad
para que puedan ser adaptados a la pluralidad de estructuras bajo las que se organizan
los hedge funds en el mundo. Aunque tales principios puedan parecer muy genéricos
a la luz de regulaciones como la espanola, no son de tan obvio cumplimiento en
muchos casos. De hecho hay hedge funds con un tamano tan reducido en los que la
segregacion de funciones y la independencia son un reto a superar.

En Espana y en los paises de nuestro entorno, Francia, Alemania, Italia, Portugal e
Irlanda, se ha optado por regular y supervisar estos productos consiguiéndose con
ello encuadrarlos bajo un marco regulatorio en el que contaran con unas garantias
similares a las del resto de instituciones supervisadas y reguladas. De este modo, se
puede decir que estos hedge funds han sido regulados bajo la dptica de principios
como los que propone I0SCO.

Los hedge funds regulados son todavia minoria ya que la normativa que los ha
desarrollado es reciente. La mayoria de estos productos estan domiciliados off
shore, se constituyen como limited partenrships, o sociedades privadas, y no estan
sujetos a supervisién. Estos fondos se rigen exclusivamente por sus documentos
constitutivos y las normas y procedimientos que internamente desarrollen. Por
todo ello, en este caso los principios de IOSCO pueden aportar valor anadido
contribuyendo a una mejora en su organizacién y en sus procedimientos de
valoraciéon, mitigando asi los conflictos de interés y el riesgo operativo senalados
a lo largo de este articulo.

Uno de los objetivos del Informe de IOSCO es animar a los inversores a que
comprueben si el hedge fund en el que pretenden invertir cumple con los principios
propuestos. De esta manera, los inversores ejercerian presién eligiendo sélo
aquellos hedge funds que tuviesen un sdlido sistema de gobierno. Si tenemos en
cuenta que en los Gltimos anos los inversores de los hedge funds son
principalmente institucionales, como fondos de fondos, fundaciones y fondos de
pensiones, en detrimento de los individuos de grandes fortunas que lo fueron en
una primera época, es logico que los institucionales logren crear una disciplina en
los sistemas de gobierno de los hedge funds. Ante la creciente presién de los
inversores institucionales sobre los sistemas de gobiernos de los hedge funds, cabe
esperar un movimiento de las inversiones hacia hedge funds regulados y hacia
aquellos que cumplan principios como los de IOSCO y AIMA, seguido de un efecto
desplazamiento del resto de hedge funds.
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Régimen de actuacion transfronteriza (pasaportes)
segun la MiFID

Sonia Martinez Camarena (¥)

(*) Sonia Martinez Camarena pertenece a la Direccion de Autorizacién y Registro de Entidades de la CNMV.






1 Introduccion

La Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversién en el ambito de los valores negociables (en adelante DSI)
establecfa por primera vez un régimen de actuacidn transfronteriza para las
empresas de servicios de inversién (ESI) absolutamente innovador y que trajo
consigo una apertura de fronteras en el seno de la Unién Europea (UE) sin
precedentes. Como primera y principal consecuencia se produjo un gran
aumento en la competitividad de este tipo de firmas a lo largo de la UE, ya que
la DSI permitia, en virtud del reconocimiento mutuo, que las ESI autorizadas en
su Estado Miembro de origen pudieran prestar en toda la UE todas o parte de las
actividades contempladas en su autorizaciéon, mediante el establecimiento de
sucursales o la libre prestaciéon de servicios, sin necesidad de solicitar una
autorizacién adicional a la autoridad competente del Estado Miembro en el que
desearan prestar los servicios o realizar las actividades mencionados. En otras
palabras, la obtencién de licencia como ESI en cualquier Estado Miembro les
proporcionaba la posibilidad de actuar en toda la UE.

Sin embargo, el enfoque adoptado por la DSI estaba encaminado a lograr
Unicamente el grado bédsico de armonizacién que fuera necesario y suficiente
para garantizar el reconocimiento mutuo de las autorizaciones y de los sistemas de
supervision prudencial. La falta de éxito de la DSI se origind, precisamente, por
la ambigtiedad de los términos necesario y suficiente. De esta forma, la DSI se vio
obligada a establecer un reparto de competencias sobre las entidades que prestaban
servicios de inversién transfronterizos, de tal forma que se atribuia al supervisor
del Estado Miembro de origen la autorizacién y supervisiéon de las normas
prudenciales y al de acogida las normas de conducta. La razén no era otra que la
consecuciéon en la armonizacion europea de las primeras y la insuficiente
armonizacién en las segundas.

Ante la apertura de fronteras que supuso la DSI, Espana, como pais importador
de servicios de inversién!, mantuvo siempre una interpretacién proteccionista
de lo que debia entenderse por normas de conducta, cuya supervisiéon se
atribuia a la autoridad competente del Estado Miembro de acogida, incluyendo en
dicho concepto tanto las reglas relativas a relaciones con clientes, como todas las
normas sobre organizacion interna de las ESI. Interpretacién a la que la DSI,
dada su ambigtiedad, daba cabida y que sin embargo no fue entendida asi por
todos los Estados Miembro.

Efectivamente, la experiencia demostré que la escasa, por no decir falta, de
armonizacién tanto de requisitos organizativos como de normas de conducta,
abocd al limitado éxito de los llamados pasaportes, tanto en régimen de libre

1 La proporcién de ESI nacionales registradas es de uno a ocho frente a las ESI de otros Estados Miembro de la
UE con pasaporte para operar en nuestro pafs.
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prestacion de servicios como en el establecimiento de sucursales. Esta debilidad
de la norma provocé en algunas ocasiones discrepancias interpretativas entre los
supervisores de los Estados Miembro, que provocaron lagunas supervisoras y
casos de arbitraje regulatorio2.

La Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, 2004/39/CE (MiFID) nacid
como consecuencia de una necesidad de mejora de la DSI, en consonancia con la
evolucién de los mercados y de la actividad de las ESI. Esta evolucién aconsejé
ampliar el marco juridico comunitario con el objeto de recoger toda esa gama de
actividades al servicio del inversor. A tal fin era conveniente alcanzar el grado de
armonizacién necesario para ofrecer a los inversores un alto nivel de proteccion
y permitir que las ESI prestaran servicios en toda la UE, ya que se trata de un
mercado tnico, tomando como base la supervision del Estado Miembro de origen.

En este contexto es de resaltar que la MIFID y su normativa de desarrollo representan
un paso importante a escala europea para alcanzar unos niveles razonables de calidad
del pasaporte comunitario que se otorga a las ESI. Todo ello con la idea de reforzar la
proteccion de los consumidores de estos servicios, sobre todo los particulares. De ahi
la importancia de la armonizacién de las normas que garanticen una mayor
integridad en la relacién de las ESI con sus clientes y de unas exigencias
organizativas mas uniformes que limiten el arbitraje regulatorio, que podria venir por
una armonizacioén escasa o excesivamente genérica de los requisitos aplicables al
pasaporte comunitario (requisitos organizativos). Estos son competencia exclusiva
del Estado Miembro de origen, que es el que otorga esa autorizacion.

La MiFID consigue, por fin, armonizar y delimitar los requisitos organizativos y las
normas de conducta. Ademas, consciente de la complejidad y problemas que habia
originado el reparto de competencias supervisoras de la DSI, corrige ese error y
asigna al Estado Miembro de origen la plena supervision de las ESI que realicen
actuacion transfronteriza en régimen de libre prestaciéon de servicios y establece
que, en el caso de las sucursales, la autoridad competente del Estado Miembro de
acogida serd responsable de supervisar que los servicios prestados en su territorio
cumplan las obligaciones establecidas en los articulos 19,21,22,25,27 y 283.

2 La DSl en su cuarto considerando establece que los principios de reconocimiento mutuo y de supervision por
el Estado Miembro de origen exigen que las autoridades competentes de cada uno de los Estados Miembros
no concedan autorizacién o la retiren cuando factores tales como el programa de actividad, la distribucion
geografica o la actividad efectivamente realizada demuestren de forma inequivoca que la ESI ha optado por el
sistema juridico de un Estado Miembro con el propdésito de eludir las normas mas estrictas vigentes en el
Estado miembro en el que proyecta realizar o realiza la mayor parte de sus actividades; que, a efectos de la
presente Directiva, toda ESI que sea persona juridica deberd ser autorizada en el Estado Miembro en que se
encuentre su domicilio social; que toda ESI que no sea persona juridica deberd ser autorizada en el Estado
Miembro en que se encuentre su administracion central; que, por otra parte, los Estados Miembros deben exigir
que la administracion central de las ESI esté siempre situada en el Estado Miembro en el que la ESI ejerza
realmente sus actividades y que sea su Estado Miembro de origen.

3 La MIFID, en su considerando 32, establece "No obstante el principio de autorizacion, supervision y cumplimiento
en el Estafo Miembro de origen de las obligaciones relativas al funcionamiento de las sucursales, conviene confiar a
la autoridad competente del Estado Miembro de acogida la responsabilidad de velar por el cumplimiento de
determinadas obligaciones establecidas en la presente Directiva en relacidn con las actividades realizadas por la
sucursal dentro del territorio donde estd radicada, ya que dicha autoridad es la mds préxima a la sucursal, por lo que
es la que estd en mejores condiciones de descubrir y poner fin a las infracciones de las normas que rigen las
operaciones de la sucursal'. A estos efectos asigna la responsabilidad de la supervision del cumplimiento de los
articulos 19,21,22,25,27 y 28 de la MiFID, relativos a normas de conducta, ejecucion éptima, gestion de drdenes,
transparencia e integridad del mercado.
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2 Nivel 2y 3 de la MiFID

El trabajo especifico de los reguladores arrancé en julio de 2003. Fue entonces
cuando la Comisién Europea (COM) encargd al Comité de Reguladores
Europeos (CESR) asesoramiento para el desarrollo del contenido de varios
articulos de la MIFID que quedaban sujetos a comitologia (desarrollo de nivel 2
del esquema lamfalussy). Lo hizo en virtud de las recomendaciones del informe
final del Comité Lamfalussy4, de 15 de febrero de 2001, que posibilita la
adopcién de medidas de ejecucién juridicamente vinculantes mediante el
procedimiento de comitologia en el nivel 2.

CESR empezd a trabajar con los reguladores de los entonces 15 Estados
Miembro de la UE, para luego ampliar el grupo a los 10 nuevos socios resultantes
de la ampliacion de mayo de 2004. La primera fase del mandato de CESR
concluy6 en enero de 2005, y la segunda en abril de ese mismo ano. A partir de
ese momento la COM empez6 a elaborar borradores para dar forma de texto
legal a dicho asesoramiento que se plasmo en la Directiva 2006/73/CE por la que
se aplica la MIFID en lo relativo a requisitos organizativos y condiciones de
funcionamiento para las ESI, y términos referidos a efectos de la Directiva, y en
el Reglamento1287/2006 de la Comisién de 10 de agosto de 2006 por el que se
aplica la MIFID en lo relativo a las obligaciones de las ESI de llevar un registro,
la informacién sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la
admisién a negociaciéon de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de la dicha Directiva.

Es necesario resaltar que para muchos Estados Miembro la aplicaciéon de una gran
parte de las disposiciones de la MIFID y de los textos legales de nivel 2 derivados
del asesoramiento del CESR supondran cambios regulatorios muy significativos,
todos ellos en clave de mayores exigencias con el trasfondo del incremento de la
proteccién del inversor. Algo que beneficia a Espana, dada nuestra condicién de
pais importador de servicios de inversion.

El régimen de actuacién transfronteriza de los articulos 31 y 32 MIFID no
estaba sometido a comitologia, por tanto no hubo ningtin mandato de la COM a
este respecto en el nivel 2. En esta cuestién la COM solicité asesoramiento a
CESR en el contexto del nivel 3 de la MIFID en forma de recomendaciones con
el objeto de alcanzar una interpretacién uniforme de los articulos 31 y 32 de la
MIFID, una armonizacién maxima de los procedimientos de notificacién de

4 El informe final del Comité Lamfalussy sobre la regulacion de los mercados europeos de valores mobiliarios
creado por el Consejo el 17 de julio de 2000, abogaba por que cada Directiva constara a partes iguales de
principios marco y de medidas técnicas de aplicacion no esenciales, que debian ser adoptadas por la Comisién
con arreglo a los procedimientos de comitologia de la UE. El Consejo Europeo de Estocolmo el 23 de marzo de
2001, dio su conformidad a la intencion de la Comision de establecer un Comité de valores que deberfa actuar
como comité de reglamentacién para asistir a la Comisién cuando ésta adopte medidas de aplicacién de
acuerdo con el procedimiento sobre comitologia adoptado. Asi mediante este procedimiento se permite que
la Comision Europea desarrolle las cuestiones técnicas (nivel 2) relativas a los principios generales establecidos
en la Directiva (nivel 1) con el asesoramiento técnico del Comité de reguladores europeos (CESR) y el voto
favorable del Comité de Valores, en el que estan representados los 6rganos administrativos encargados de la
elaboracién de normas de los Estados Miembro. La aplicacion homogénea de la regulacién, a través de
recomendaciones, interpretaciones..etc, sin fuerza legal, proviene igualmente de CESR (nivel 3). El
cumplimiento o "enforcement" es responsabilidad directa de la Comision Europea (nivel 4).
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pasaportes, asi como el establecimiento de unas bases que reforzaran la
colaboracién entre supervisores de origen y acogida, tanto en el proceso de
autorizacién como en la supervisién posterior. La adecuada supervision de la
actividad transnacional, el reparto de las labores de supervisiéon vy, desde luego,
la correcta coordinacién entre supervisores, componen las piezas clave para
que el sistema resulte efectivo.

El documento de nivel 3 pretende asimismo clarificar algunos aspectos relativos
a la supervision de los agentes vinculados, los Sistemas Multilaterales de
Negociacién (SMN) y, por dltimo, propone soluciones practicas para abordar la
transicion del pasaporte segin la DSI y el pasaporte a tenor de la MIFID.

3 Documento de CESR de nivel 3: los pasaportes
segun la MiFID

Las cuestiones principales que se abordan en el documento de nivel 3 elaborado
por CESR The Passport under MIFIDS, son las siguientes:

- Calendario en los procedimientos de notificacién.

- Divisién de responsabilidades entre el supervisor de origen/acogida en lo
relativo a sucursales.

- Pasaporte de los agentes vinculados.

- Pasaporte de los sistemas multilaterales de negociacién.

- Actividades de las oficinas de representacion.

- Acuerdos transitorios.

- Armonizacién adicional mediante el establecimiento de un protocolo entre
las autoridades competentes.

Entrando de lleno ya en el documento de nivel 3 de CESR, a continuacion se
analiza el contenido de cada apartado:

3.1 Calendario en los procedimientos de notificacion

El capitulo que concierne al calendario en los procedimientos de notificacién es
bésico a la hora de conseguir una armonizacién maxima y una interpretacién
homogénea, acerca de cual es el momento a partir del que una ESI a la que se le ha
otorgado pasaporte puede comenzar a prestar servicios de inversién en el Estado
Miembro de acogida. Esta cuestidn, que puede resultar en principio muy sencilla,
ha dado lugar a multiples discrepancias interpretativas y descoordinaciones entre
los supervisores del Estado Miembro de origen y de acogida.

La MIFID, al igual que la DSI, establece unos periodos mdximos para que la ESI
disponga de capacidad para operar en el Estado Miembro de acogida, pero ni evita

5 CESR/07-337. The Passport Under MiFID. Recommendations for the implementation of the Directive 2004/39/EC. Mayo 2007.
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ni resuelve otro tipo de cuestiones tales como la simultaneidad en la inscripcién
en los registros del Estado Miembro de origen y acogida, el contenido de las
comunicaciones entre supervisores, etc., que la experiencia de la DSI evidencid, de
ahi la necesidad de que el nivel 3 de la MIFID resolviera estos temas.

Hay que senalar que no ha sido éste, precisamente, un tema objeto de controversia
en la consulta publica realizada antes de la aprobacién del documento de CESR.
Parece justificable que la industria no haya hecho mella sobre la cuestién que nos
ocupa, ya que es éste un tema de procedimientos entre supervisores sin
repercusion alguna en la ESI objeto del pasaporte.

Con el documento de nivel 3, CESR ha conseguido armonizar el contenido y la
forma de las comunicaciones, los plazos y el momento en el que la ESI debe
incorporarse a los registros correspondientes. Una vez mas, la experiencia
demostrara si las recomendaciones propuestas en dicho documento seran
suficientes para evitar los errores y defectos detectados hasta el momento.

3.2 La division de responsabilidades entre el supervisor de origen/acogida
en lo relativo a las sucursales

Sin duda alguna, la discusién mds importante puesta de manifiesto a lo largo
de todas las reuniones del grupo de expertos de intermediarios de CESR viene
suscitada por la divisién de responsabilidades entre el supervisor de origen y
el de acogida en lo relativo a las sucursales. Ha sido también éste el tema mas
controvertido para la industria en lo que al documento se refiere. Asi lo han
manifestado las multiples respuestas del sector a la consulta puablica, en la que
una vez mds, se ha echado en falta la respuesta de algtn representante de la
industria espanola, hecho cuanto menos sorprendente, ya que es este un tema de
especial relevancia en un pais como Espana, uno de los mayores receptores de
pasaportes de toda la UE.

Segin lo establecido por el articulo 32.7, se reserva la supervisiéon de los
requisitos organizativos al supervisor del Estado Miembro de origen, mientras que
se responsabiliza al supervisor del Estado Miembro de acogida de la supervision
de determinadas obligaciones, especialmente, de las normas de conducta. El
principal problema se encuentra en el caso en el que una sucursal pueda a su vez
llevar a cabo una actuacién transnacional y prestar servicios en un tercer Estado
Miembro respecto al que se ha establecido. Un aspecto que no ha recogido la
Directiva, pero que se ha puesto de manifiesto en el grupo de trabajo de expertos
de nivel 3. La cooperaciéon entre supervisores y la delegacion de tareas de
supervisiéon se han planteado como bdsicas para resolver esta cuestion.

Adicionalmente, la solucién que se adopte para la divisién de responsabilidades
entre el supervisor de origen y el de acogida en lo relativo a las sucursales sera de
aplicacién a los agentes vinculados, en tanto en cuanto el segundo parrafo del
articulo 32.2 de MIFID establece que “cuando una empresa de inversién recurra a
un agente vinculado establecido en un Estado Miembro fuera de su Estado Miembro
de origen, dicho agente vinculado se asimilard a la sucursal y estard sujeto a lo
dispuesto en la presente Directiva en relacion con las sucursales.”
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No obstante, el documento se ha redactado considerando que algunos aspectos estan
sujetos a interpretacién de la COM vy, en consecuencia, se ha elevado la
correspondiente consulta. En concreto, se ha solicitado la interpretacién de la
expresion “en su territorio” que se incluye en el articulo 32.7 de la MIFID (“La
autoridad competente del Estado Miembro en el que la sucursal se ha establecido
asumird la responsabilidad de asequrarse de que los servicios suministrados por la
sucursal en su territorio cumplen con lo dispuesto...”) , ya que no existe un consenso
sobre su significado. Esta interpretacion es de vital importancia para determinar el
supervisor responsable de las obligaciones reservadas al supervisor del Estado
Miembro de acogida cuando la ESI presta sus servicios a través de una sucursal en
un tercer Estado Miembro, diferente al Estado en el que tiene su domicilio la sucursal.
Asi, desde hace tiempo las entidades disenan las estructuras de sus sucursales para
poder prestar servicios en régimen de libre prestacién de servicios en Estados
adyacentes. Es muy frecuente por ejemplo, que el responsable de una sucursal de una
ESI extranjera en Espana asuma la responsabilidad del negocio en Portugal, pais en
el que se acttia en régimen de libre prestacién de servicios. En estos casos, se ha
planteado la posibilidad de delegar la supervisién de algunos aspectos, basicamente
los relativos a las relaciones con la clientela, en la autoridad competente del Estado
Miembro de acogida de la sucursal. Este problema practico no lo ha contemplado la
MIiFID, pero se ha planteado en los grupos de trabajo de CESR.

Por tanto, la inica recomendacién que CESR emite en este apartado, es impulsar
a los Estados Miembro a comprometerse en continuar trabajando para encontrar la
via de una cooperacién practica a la hora de afrontar la supervisién de las
sucursales. La intencién es reanudar los trabajos del nivel 3 de la MIFID en breve,
ya que parece evidente que el éxito o el fracaso de la actuacién transfronteriza v,
en definitiva, de la MIFID depende en gran medida de la cooperacién y posible
delegacién de funciones supervisoras entre los reguladores. Los acuerdos que se
adopten en un futuro préximo serdn de especial trascendencia para el desarrollo
del pasaporte europeo que, en definitiva, es un paso decisivo para la consecuciéon
del mercado tnico europeo y del proyecto de Europa en si mismo.

3.3 El pasaporte de los agentes vinculados

La MIFID ofrece también la posibilidad a la ESI de desarrollar sus actividades
mediante agentes vinculados. La DSI iinicamente mencionaba a los agentes en sus
considerandos y en el articulo 1. Su redaccion y la falta de su desarrollo efectivo
motivo interpretaciones diversas vy, en definitiva, incertidumbre. La MiFID regula
la actuacién trasnsfronteriza a través de la utilizacién de agentes con el requisito
de exclusividad, soluciona el problema que por su indefinicién suscit6 la DSI y
senala la importancia que los agentes tienen para el desarrollo de la actuaciéon
transnacional, ya que su utilizacién puede suponer un elevada incremento de
entidades extranjeras operando en otros Estados Miembro con unos costes
relativamente bajos y, por tanto, con la posibilidad de afectar los mercados de los
Estados Miembro tradicionalmente receptores de pasaportes.

El principal problema de interpretacién al que CESR se enfrenté en este capitulo,

viene suscitado por el segundo parrafo del articulo 32.2 de MIFID que establece que
“cuando una empresa de inversién recurra a un agente vinculado establecido en
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un Estado Miembro fuera de su Estado Miembro de origen, dicho agente vinculado
se asimilard a la sucursal y estard sujeto a lo dispuesto en la presente Directiva en
relacion con las sucursales”.

La dificultad consistia en aclarar el significado de la palabra "asimilard". El
problema, objeto de discusién en el grupo, se resolvié mediante consulta a la
COM, que interpret6 que el altimo parrafo del articulo 32.2 hay que leerlo
conjuntamente con el articulo 31 que regula la libre prestacion de servicios. En el
articulo se senala que una ESI puede desarrollar libre prestacién de servicios en
otro Estado Miembro utilizando agentes. Asi, en el caso de una ESI que presta
servicios en otro Estado Miembro mediante la utilizaciéon de un agente establecido
en dicho Estado Miembro se debe considerar que la ESI esta "establecida" en dicho
Estado Miembro y, por lo tanto, el agente debe tratarse a efectos de su supervisién
como si fuera una sucursal (basicamente se aplicarian las reglas del Estado Miembro
de acogida en cuanto a normas de conducta, ejecucién 6ptima, transparencia, etc).
En el caso de que el agente no estuviera establecido en el Estado Miembro donde se
presta el servicio de inversion, se aplicaria el articulo 31.2 de la MIFID vy todas las
normas de conducta serfan las del Estado Miembro de origen.

Para cerrar el capitulo, habria que recalcar que, mientras la actuacién mediante
agentes en Espana ha estado prevista desde que entr6 en vigor la Ley 24/1988 del
Mercado de Valores, para muchos Estados Miembro, la actuacién mediante
agentes es absolutamente novedosa.

3.4 El pasaporte de los sistemas multilaterales de negociacién

La MIFID establece que los Estados Miembros permitiran que las ESI y los gestores
del mercado que gestionen un sistema de negociacién multilateral (SMN)
establezcan en su territorio mecanismos apropiados para facilitar el acceso y la
utilizacion a distancia de sus sistemas a usuarios o participantes establecidos en
el territorio de dichos Estados Miembros. Establece, asimismo, un procedimiento
de comunicacién entre Estado Miembro de origen y de acogida.

El problema de interpretacién que podian originar los articulos 31 (5) y (6) radica
en dilucidar si existe o no actuacién transfronteriza cuando el SMN alberga una
plataforma automadtica con acceso directo a usuarios o participantes en el territorio
de otros Estados Miembros. En este sentido, CESR considera que, en base al
llamado test de conectividad, debe considerarse que existe actuacién
transnacional en libre prestacién de servicios.

No obstante, hay que sefialar que durante el periodo en el que el documento estuvo
sometido a consulta publica este tema tuvo escasisima incidencia en el sector.

3.5 Las actividades de las oficinas de representacion

Aunque la MiFID no menciona a las oficinas de representacion, la experiencia que

ha proporcionado a lo largo de todos estos anos la DSI, ha propiciado que CESR
valorara la conveniencia de incluirlas en el documento de pasaportes. A pesar de

CNMV Boletin. Trimestre Il / 2007

173



174

no estar reguladas en muchos Estados Miembros, sin embargo, parecia conveniente
aclarar unas cuestiones que se suscitaron a lo largo de la existencia de la DSI y
emitir una serie de recomendaciones al respecto.

Las delegaciones de los Estados Miembros asistentes a las negociaciones de nivel 3
llegaron al consenso de no identificar a las oficinas de representacién con las
sucursales, ya que aquéllas a diferencia de éstas, tienen como tnica finalidad
actividades de promocién o publicidad de su matriz y nunca el desempeno de
servicios o actividades de inversién. Sin embargo, algin Estado Miembro
entendia que la actividad de promocién de un servicio de inversién era parte
intrinseca del servicio de inversién que, aunque no se llevara a cabo en el Estado
Miembro de acogida, si se "iniciaba" en el mismo. Es por ello que, tras varias
discusiones, se alcanzé el acuerdo de entender que, cuando se estableciera una
oficina de representacién en un Estado Miembro ajeno al de la matriz, la
autoridad competente del Estado Miembro de origen comunicaria a la del Estado
Miembro de acogida, en virtud del articulo 31, la actuacién transnacional en base
a la libre prestacion de servicios.

3.6 Acuerdos transitorios

La MiFID establece que los pasaportes comunicados y en vigor a tenor de la DSI, se
reconoceran como validos a la hora de implantar la MIFID, es decir, a partir del 1
de noviembre de 2007.

No obstante, CESR es consciente que este reconocimiento automatico conducira
inevitablemente a inconsistencias y complejidades adicionales, con especial
incidencia en el caso en que alguna ESI quiera ampliar los servicios y/o actividades
de inversion de su pasaporte. Con el objeto de amortiguar y tratar de evitar en la
medida de lo posible estos problemas, CESR ha elaborado una propuesta, en forma
de tabla de equivalencia para actualizar y adaptar los registros, incluyendo las
nuevas definiciones y nomenclaturas "MiFID" de los servicios y actividades de
inversién, asi como de los instrumentos sobre los que se pueden prestar.

3.7 Armonizacién adicional mediante el establecimiento de un protocolo
entre las autoridades competentes

Con este protocolo CESR persigue un triple objetivo. Por un lado, fortalecer la
colaboracién entre las autoridades competentes en actuaciones
transfronterizas; por otro lado, conseguir una armonizacién maxima de los
procedimientos de notificacién de pasaportes y, por ultimo, mejorar la
informacién y el contacto con el publico.
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4 Conclusiones

La COM ha senalado en alguna ocasién que la MiFID no da lugar a una tnica
supervision y que en muchas ocasiones va a existir dualidad. Al margen de llegar
a delegaciones y colaboraciones en materia de supervisién, reconocimiento
mutuo, interpretaciones convergentes, etc., que por supuesto son muy necesarias
teniendo en cuenta que la base de un buen funcionamiento del mercado tnico
europeo es la confianza entre todos los supervisores, es fundamental determinar
quién lleva a cabo la supervision para evitar arbitrajes regulatorios y aumentar la
transparencia de cara a la industria. Una vez concretada esta cuestién, habra que
delegar o buscar la solucién practica que corresponda.

El nivel 3 de Lamfalussy es el nivel practico por antonomasia, disenado
precisamente para conseguir una aplicacién homogénea de la regulacion, a
través de recomendaciones, interpretaciones o mejores practicas para que los
Estados Miembros eviten interpretaciones dispares.

Sin duda alguna, el trabajo que debe afrontar ahora el grupo de expertos de CESR
constituye por su naturaleza y categoria un reto sin precedentes, reto que debe
demostrar el buen funcionamiento y la madurez del procedimiento Lamfalussy y
de la regulacién europea en definitiva.

El acuerdo que se adopte finalmente entre las autoridades competentes para tratar
la divisién de responsabilidades, asi como la respuesta a la consulta dirigida a la
COM, tendran una especial trascendencia para la CNMV en cuanto a la asignacién
de recursos humanos y técnicos necesarios para la adecuada supervision de las
sucursales con domicilio en Espafia, sobre todo si la solucién tltima comprende
la cooperacion y la delegacién de tareas entre supervisores.
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Recomendaciones de CESR sobre incentivos en el
ambito de la MiFID

Patricia Rodriguez Fernandez de Castro (¥)

(*) Patricia Rodriguez Ferndndez de Castro pertenece a la Direccién de Supervision de la CNMV.






1 Introduccion

La Directiva 2004/39/CE (MiFID) en su articulo 19 establece la obligacién para
las empresas de inversion de actuar con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, en la prestacién de
servicios de inversién y auxiliares.

La Directiva 2006/73/CE de la Comisién Europea, por la que se aplica la Directiva
2004/39/CE en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de inversién, y términos definidos a efectos de
dicha Directiva, establece requisitos adicionales para el cumplimiento de esta
obligacién. En su articulo 26, bajo el titulo de Incentivos, establece los requisitos
que deberan cumplirse en relacién a la recepcién o pago, tanto de honorarios y
comisiones como de beneficios no monetarios, por las empresas de inversién en
relacion a la provision de servicios de inversion o auxiliares.

A raiz de la publicacién de la Directiva 2006/73/CE, el Comité Europeo de
Reguladores de Valores (CESR) recibi6 el mandato de desarrollar un documento
consensuado entre sus miembros sobre las normas establecidas en este articulo.

El denominado “nivel 3” del llamado esquema Lamfalussy, encomendado a
CESR, tiene como objetivo asegurar la implementacién y aplicacién
consistente de la normativa europea en materia del mercado de valores. Sus
trabajos se materializan en guifas orientativas que son posteriormente adaptadas
al nivel nacional, recomendaciones y estandares o comparativas y revisiones de
las practicas reguladoras.

En el caso de los incentivos, el trabajo llevado a cabo por CESR ha adoptado la
forma de Recomendaciones' para facilitar la implantacién consistente del articulo
26 de la Directiva 2006/73/CE, sin que, en ningin caso pretendan imponerse
obligaciones adicionales para las empresas de inversion.

En la elaboracién de estas Recomendaciones, CESR ha tenido muy en cuenta el
objetivo principal de la regulacién desarrollada bajo el titulo de Incentivos en el
ambito de la MiFID: la proteccién del inversor.

Asimismo, CESR ha tenido cuidado en no discriminar entre los diferentes tipos de
productos financieros y, por lo tanto, las recomendaciones se aplican a todos los
productos financieros incluidos en el ambito de la MiFID (anexo I, seccién C). Por
otro lado, sélo son de aplicacion a las entidades incluidas en el ambito de la MiFID.

Durante los procedimientos de consulta que se han llevado a cabo con el dnimo de
CESR de considerar la opinién tanto del sector como de organizaciones de

1 CESR/07-228b. Inducements under MiFID Recommendations. Mayo 2007.
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consumidores (dos las consultas publicas llevadas a cabo con sus respectivos open
hearings), se ha puesto de manifiesto la controversia que ha suscitado en el sector.

En algunos casos se sefialé que las actuaciones de CESR favorecian sectores de
ahorro distintos al financiero, como podria ser el de seguros, al imponer al primero
condiciones de ejercicio mas duras que las existentes en otros sectores o ser muy
restrictivo en sus recomendaciones sobre incentivos.

Sin embargo, es importante recordar que, en primer lugar, las condiciones de
ejercicio del mercado financiero no vienen impuestas por CESR sino por las
instituciones europeas en el ejercicio de sus competencias, por lo que deben ser
éstas las que, en caso de ser necesario, tomen las medidas para que diferentes
productos de ahorro compitan en condiciones similares. En relacién a este posible
arbitraje regulatorio senalado por el sector, CESR senald que su tnica actuacién
posible es ponerlo de manifiesto ante la Comisién Europea para que lo tenga en
cuenta en el desarrollo de futuras regulaciones.

En relacién a las nuevas restricciones o requisitos que a partir de la entrada en
vigor de la nueva normativa se imponen a determinados pagos/cobros, es
importante sefialar que CESR no ha creado ninguno de ellos, sino que vienen
impuestos en el articulo 26 de la Directiva 2006/73/CE.

En este sentido, las recomendaciones de CESR no pretenden imponer nuevas
obligaciones o requisitos sino explicar alguno de los conceptos incluidos en la
normativa, como el aumento en la calidad del servicio o la referencia a la naturaleza
de los gastos incluido en el apartado (c), facilitando y flexibilizando su aplicacién.

Por Gltimo, es importante recordar que las recomendaciones ofrecidas por CESR en
ningiln caso tienen rango normativo y, por ello, ni pueden crear obligaciones distintas
de las contenidas en las Directivas, ni puede facilitar que se eluda su cumplimiento.

Por este mismo motivo, su aplicacion en las practicas supervisoras de los paises
miembros de CESR es voluntaria. No obstante, al estar consensuadas si deben
servir como elemento para facilitar la convergencia supervisora en toda la Unién
Europea facilitando a las empresas de inversién que anticipen cémo van a ser
interpretadas por los supervisores las provisiones contenidas en la regulacion.

2 Contenido de las recomendaciones llevadas a cabo
por CESR en relacion al articulo 26 de la Directiva
2006/73/CE de la Comision Europea

El trabajo desarrollado por CESR se ha materializado en seis Recomendaciones, unos
ejemplos para ilustrar el funcionamiento de las mismas y, por tltimo, una serie de
anexos que tratan de esquematizar el funcionamiento de las diferentes exigencias
contenidas en el articulo 26 de la Directiva 2006/73/CE de la Comisién Europea.
Estos anexos, por su interés diddctico, se han incluido al final de este articulo.
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2.1 Ambito de aplicacién las previsiones recogidas bajo la denominacién
“incentivos” (Recomendacion 1 CESR)

La primera de las Recomendaciones gira en torno al ambito de aplicacién del
articulo 26 de la Directiva 2006/73/CE.

El articulo 26 comienza estableciendo que “Los Estados Miembros se aseguraran de
que se considere que las empresas de inversidon no estan actuando con honestidad,
imparcialidad y profesionalidad con arreglo al interés 6ptimo de sus clientes si, en
relacién con la provisién de un servicio de inversion o auxiliar al cliente, pagan
o perciben algin honorario o comisién o aportan o reciben algin beneficio no
monetario”. A continuacidn se establecen tres excepciones a esta norma en las que
st se considera que la entidad actda en el mejor interés del cliente cuando recibe o
paga determinados honorarios, comisiones o beneficios no monetarios.

Es en este primer parrafo donde la Directiva fija el ambito de aplicacién del
articulo 26. A raiz de su contenido CESR senala que las restricciones que aparecen
en él abarcan “todos los honorarios, comisiones y beneficios no monetarios
pagados o recibidos por una empresa de inversién en relacién a la prestacién
por la misma de un servicio de inversién o auxiliar a un cliente”. Se establece,
ademds de modo especifico, que quedan también incluidos en el ambito de
aplicacién los que tienen la consideracién de estandares en el mercado.

Sin ninguna duda este ha sido uno de los ambitos mas discutidos y
controvertidos a lo largo de la consulta con el sector y las organizaciones de
consumidores, pues muchos consideraban que el ambito de aplicacion
establecido por CESR estaba equivocado.

Por un lado, el sector argumentaba que las comisiones estandar quedaban fuera del
ambito de aplicacién de este articulo y que, de no ser asi, quedarian en todo caso
tuera del ambito de aplicacién de la segunda de las excepciones establecidas por
la Directiva (como veremos mas adelante, los pagos admitidos bajo esta excepcién
exigen la informacidn previa de su existencia al cliente, exigencia que no existe en
las otras dos excepciones del articulo 26).

Por otro lado, el sector argumentaba que el concepto de conflictos de interés esta
implicito en el concepto de incentivo y, por lo tanto, el articulo 26 sélo seria de
aplicacién cuando dichos cobros o pagos o recepciéon de beneficios no
monetarios fueran susceptibles de sesgar la provision del servicio al cliente. La
normativa sobre incentivos, segin estos argumentos, deberfa contemplarse
siempre en el contexto del articulo 21 de la Directiva 2006/73/CE.

Estos argumentos del sector fueron muy tenidos en cuenta por CESR que
concluyd, sin embargo, que el enfoque dado al ambito de aplicaciéon en su
documento era el correcto y que los argumentos del sector no tenfan una base legal
adecuada por los siguientes motivos:

- En primer lugar, la propia redaccion del articulo 26 hace referencia a

« . .t ” . «
todos los honorarios o comisiones” a lo largo del mismo y no a “pagos
que den lugar a conflictos de interés”.
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- En segundo lugar, el articulo 26 contiene explicitamente pagos que por su
naturaleza no van a crear conflictos de interés, como por ejemplo “las
comisiones, honorarios o beneficios no monetarios pagados al cliente”. Es
evidente que estos pagos no van a constituir nunca un conflicto de interés.

- Por tltimo, el articulo 26 no debe interpretarse en el ambito del articulo 21
de la misma Directiva por las siguientes razones:

- La base legal del articulo 21 se encuentra en los articulos 13.3 y 18 de la
MiFID, referentes a requisitos organizativos y condiciones de
funcionamiento de las empresas de inversién. De acuerdo con estos
preceptos, las empresas de inversion deberdan tomar las medidas
razonables para detectar conflictos de intereses que pudieran surgir en la
prestacién de un servicio de inversiéon. Cuando estas medidas no sean
suficientes para garantizar que se prevendran los riesgos de perjuicio para
los intereses del cliente, la empresa de inversion deberd revelar su
existencia al cliente. De manera similar, el articulo 21 de la Directiva 2006/73
obliga a las entidades a identificar y gestionar los conflictos de intereses.

- La base legal del articulo 26, sin embargo, se encuentra en el articulo 19
de la MiFID, en concreto el articulo 19.1. Este articulo 19 forma parte de
la Seccién 2 del capitulo II de la MiFID denominada “Disposiciones
para garantizar la proteccidn del inversor”. De acuerdo con éstas, las
empresas de inversién deben actuar con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes. Tanto el contenido
de esta disposicion como el hecho de que se haya incluido en la
secciéon de proteccién al inversor, demuestra que el ambito de la
misma es muy amplio y va mas alld que la simple elusién de los
conflictos de intereses. El ambito de aplicacion del articulo 26 es, por
tanto, diferente y mas amplio que el del articulo 21. Interpretar el
articulo 26 en el contexto de los conflictos de interés llevaria sin duda a
una restricciéon de su pretendido dmbito.

Aparte de estos argumentos sobre la diferente base legal de ambos preceptos,
existen otras razones que apoyan el distinto enfoque dado al ambito de aplicacion.

Asi, los demads preceptos incluidos en el propio articulo 26 son consistentes con este
enfoque. Para que un pago comisién u honorario esté permitido, no sélo no debe
entorpecer el cumplimiento de la obligacion de la entidad de actuar en el mejor
interés de su cliente, lo que implica la elusién de los conflictos de intereses, sino
que debe también aumentar la calidad del servicio prestado al cliente.

CESR explica cémo el articulo 26 no incluye en ningtin caso pagos realizados en el
seno de la propia entidad, como por ejemplo los bonus, aunque estos pagos podrian
dar lugar a los conflictos de intereses incluidos en el Articulo 21 de la Directiva.

Por otro lado, el articulo 26 se refiere tinicamente a pagos o cobros realizados o
recibidos por la entidad, mientras que a través del concepto de “personas
competentes o vinculadas” las normas de conflictos de interés pueden ser de
aplicacion a personas fisicas que desarrollen su actividad profesional en la entidad.
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Dado que la entidad debe actuar en el interés de su cliente, no se puede excluir de
aplicacion de estas normas aquellos casos en los que un pago no cree un conflicto
de interés pero al mismo tiempo no esté sirviendo al mejor interés del cliente. Esta
es la razén por la que todos los pagos realizados o recibidos en la prestacién de
un servicio quedan incluidos en el ambito de aplicacién del articulo 26.

Ademds, respecto al ambito de aplicacién del articulo 26 definido por CESR y
aparte de los argumentos expuestos, es relevante sefialar que la Comisién Europea
ha dado su conformidad al enfoque dado por CESR.

En relacién con la controversia suscitada por el ambito de aplicacién del articulo 26,
es importante senalar que el hecho de que un pago o cobro quede incluido en el mismo
no quiere decir, en ningin modo, que el mismo no esté permitido. Como se expone
mas adelante, el propio articulo 26 establece tres excepciones en las que estos pagos y
cobros son admitidos, no existiendo en dos de ellas ningtin requisito adicional.

La industria financiera en sus comentarios al primero de los borradores de CESR
mostrd su preocupacion por el hecho de que el diferente tratamiento a los pagos
de/a entidades de fuera del grupo de la empresa de inversién frente a los pagos
intragrupo pudiera perjudicar el desarrollo de la denominada arquitectura abierta.

Sin embargo, este nunca ha sido el animo de CESR en ninguno de los desarrollos
llevados a cabo en relacién a la regulacion de los incentivos pero, para no dejar
ninguna duda al respecto, en esta primera Recomendacién referente al &mbito de
aplicacién de la normativa de incentivos, se incluye una mencién explicita al
hecho de que todas las Recomendaciones contenidas en el documento de CESR
resultan igualmente aplicables a los pagos o beneficios no monetarios que se
realicen por una entidad distinta de la que presta el servicio de inversién, con
independencia de que la misma pertenezca al grupo o no.

2.2 Pagos realizados al cliente o a una persona que actiie en su nombre
(Recomendacion 2 CESR)

Después de establecer que las empresas de inversion no estaran actuando con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad con arreglo al interés éptimo de
sus clientes si pagan o perciben algin honorario o comisién o beneficio no
monetario, en relacién con la provisién de un servicio de inversién o auxiliar
al cliente, el articulo 26 establece tres excepciones en las que la percepcién por
la entidad de comisiones u otros pagos son compatibles con su obligacién de
actuar en beneficio del cliente.

La primera de ellas se refiere al caso de que estos pagos, comisiones o beneficios no
monetarios sean pagados al cliente o por el cliente o a/por una persona que actie

por cuenta del mismo.

La aplicacion de esta excepcién no presenta en principio dificultades. Sin
embargo CESR proporciona alguna aclaracién.

En primer lugar, se debe aclarar que en toda situacién en la que un cliente
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negocie o pague una comisién, este pago recae claramente en la excepcién
establecida por el articulo 26 (a). El hecho de que este pago recaiga en la primera
de las excepciones tiene como consecuencia directa que no son aplicables
requisitos adicionales establecidos para otras excepciones, como podria ser la
obligacién de informacién.

CESR pone de manifiesto que el hecho de que el articulo dedicado a los incentivos
no establezca obligaciones de informacion con respecto a estos pagos, no implica
que no estén sujetos a esta obligacion a través de otros preceptos de la MiFID,
especialmente el articulo 19.3. Esta aclaracién fue interpretada por parte del sector
como un intento por parte de CESR de extender la obligacién de informacién
establecida por el articulo 26 (b) para unos pagos determinados a todos los pagos
que entraran en el &mbito de aplicacién de la normativa de incentivos.

Nada més lejos de la intencién de CESR. Todo lo contrario, lo que se trata de poner
de manifiesto es que estos pagos pueden o no estar sujetos a determinadas
obligaciones al amparo del articulo 26, pero ello no excluye de ninguna manera la
aplicacion de otras obligaciones establecidas en la MiFID respecto a los mismos.

En relacién a la persona que “actia en nombre del cliente” CESR puso de
manifiesto que es necesario que se trate de una tercera persona independiente que
no tenga una relacién con la entidad que presta el servicio en relacién a éste
(como un abogado o un contable). El hecho de que exista una instruccién separada
y especifica del cliente a la empresa de inversién para que haga o reciba este pago
en su nombre serfa un factor muy relevante a la hora de identificar pagos hechos
en nombre del cliente.

2.3 Condiciones que deben reunir otros pagos/cobros para cumplir los
requisitos establecidos para los incentivos

Las condiciones establecidas por el apartado (b) del articulo 26 para que
determinados pagos/cobros relacionados con la prestaciéon del servicio de
inversién sean admisibles han generado gran polémica. Segin este apartado, se
exigen dos condiciones:

- El cliente debe ser claramente informado de “la existencia, naturaleza y
cuantia de los honorarios, comisiones o beneficios, o, cuando dicha cuantia
no pueda determinarse, el método de célculo de esa cuantia”, de manera
“completa, exacta y comprensible” con anterioridad a la prestacion del
servicio de inversién o auxiliar.

- Este honorario, comisién o beneficio no monetario debe aumentar la
calidad del servicio prestado al cliente y no entorpecer el cumplimiento de
la obligacion de la empresa de actuar en el mejor interés del cliente. Si bien
estas exigencias estan redactadas como un solo requisito, no debe perderse
de vista que son dos condiciones distintas a ser tenidas en cuenta que deben
cumplirse conjuntamente.

Esta segunda exigencia ha causado cierto revuelo en el sector por la dificultad de
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concretar qué van a entender los supervisores por “aumentar la calidad del servicio”.

2.3 Factores a ser tenidos en cuenta para verificar si se cumplen las condiciones
establecidas en relacién al aumento en la calidad del servicio y la obligacién de
actuar siempre en el mejor interés del cliente (Recomendacion 4 CESR)

Para dar la méxima flexibilidad posible a esta cuestion, CESR senala que no puede
establecerse una lista de condiciones a ser cumplida. Este enfoque se encuentra en
linea con el método que sigue la MiFID, normativa que es de principios y no de
check list. Asf,la manera de analizar si un pago estd mejorando o no la prestacién
de un servicio es considerar una serie de factores que aparecen en cada situacion.

Estos factores no deben considerarse como obligaciones a cumplir por la entidad
sino que son herramientas que las entidades pueden utilizar para analizar si ha
aumentado o no la calidad del servicio y si se ha producido algiin impedimento o
menoscabo en la obligacién de la entidad de actuar siempre en el mejor interés
del cliente. No debe entenderse como una lista exhaustiva en la que todos son
aplicables en todos los casos. Debe ser la entidad la que decida en cada caso de
cuales hace uso. Tampoco puede descartarse que puedan existir otros factores
relevantes aplicables en diferentes casos.

La lista de factores que propone CESR es la siguiente:

a) El tipo de servicio de inversién o auxiliar que se estd prestando al cliente, asi
como aquellas otras obligaciones distintas de las establecidas en este articulo.

En relacién a este factor, hay que tener en cuenta que muchas de las
obligaciones establecidas en otros ambitos de la MifID pueden ayudar a
verificar que se estan cumpliendo las obligaciones establecidas para los
incentivos. En particular, el principio de mejor ejecucion es especialmente
relevante en este ambito,asi como pueden serlo las normas relativas a la
gestion de conflictos de intereses.

b) El beneficio que puede esperarse para el cliente asi como el beneficio que se
espera para la entidad. Este analisis puede ser llevado a cabo para un mismo
grupo de clientes, entendiendo por grupo de clientes aquellos que estan
recibiendo el mismo servicio.

Es importante sefalar que este factor no pretende ser ningin test de
proporcionalidad entre uno y otro beneficio esperados. A la hora de analizar
este factor debe considerarse que si la entidad va a recibir un pago de un
tercero su coste, de alguna manera, va a terminar repercutiéndose al cliente.
Es de esperar que de esta situacién se derive algtin beneficio para el cliente
que deberd ser lo suficientemente relevante para considerar que la entidad
esta realmente actuando en el mejor interés de aquel.

c) El hecho de que exista algin incentivo para que la entidad actie de modo

distinto a aquel que obedece al mejor interés del cliente esté motivando a la
entidad a cambiar su comportamiento.
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Si bien el conjunto de factores que puede ser relevante en cada caso debe
interactuar, no puede negarse la importancia que adquiere este factor
individual de tal manera que seria dificil, si no imposible, que el resultado del
analisis fuera positivo si en este punto la entidad contesta que sf ha cambiado
su comportamiento con motivo del pago recibido actuando de manera
distinta que aquella que significarfa actuar en el mejor interés del cliente.

En relacién con la mencién que en el primero de los factores se hace de
otras obligaciones que deriven de otros ambitos de la MiFID, en el analisis
de este factor destaca la importancia que pueden tener las medidas
adoptadas para la gestion de conflictos de intereses. No obstante, es
importante resaltar que las medidas para la gestion de conflictos de
intereses pueden ser tenidas en cuenta para complementar las medidas
adoptadas en relacién a los incentivos, aunque en ningin caso las
sustituyen. Es decir, el hecho de estar cumpliendo con las disposiciones
relativas a la gestién de conflictos de intereses en ningtn caso garantiza
que se estén cumpliendo las relativas a incentivos ya que, como ya se expuso
anteriormente, ambas tienen ambitos diferentes, siendo el 4mbito de
aplicacion de las medidas del articulo 26 mds amplio que el dmbito de
aplicacién de las medidas para la gestion de conflictos de intereses.

d) Cualquier tipo de relacién existente entre la empresa de inversién y la
entidad que realiza el cobro o pago del beneficio.

Este factor no pretende incidir en el hecho de que las dos entidades a ser
tenidas en cuenta en el analisis pertenezcan o no al mismo grupo? sino a
relaciones tales como competencia, posible existencia de acuerdos
comerciales y otras que en determinados casos puedan existir.

e) La naturaleza del bien recibido y otras circunstancias relativas al mismo.
Este factor tiene especial relevancia en el caso de beneficios no monetarios.

En relacién a la manera en que este test debe llevarse a cabo, es importante poner
de manifiesto que, mientras la versién espanola de la Directiva 2006/73/CE
establece que “el pago de los honorarios o de las comisiones o la aportacion de
los beneficios no monetarios deberd aumentar la calidad del servicio prestado al
cliente....”, la versién inglesa establece que “debera estar pensado/disenado para
aumentar la calidad del servicio”.

En este caso esta claro que la expresion “estar pensado/disenado para aumentar
la calidad” pone de manifiesto la intenciéon del regulador de que el test o
valoracién sobre los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios pueda
hacerse una vez que se plantee el acuerdo concreto con la entidad
pagadora/receptora y no una vez que los pagos/cobros hayan sido satisfechos.

Por otro lado, CESR considera que puede darse el caso de que el pago/cobro beneficie
a otros clientes, ademas del cliente principal receptor del servicio. En este caso, la

2 Ya se ha puesto de manifiesto que el tratamiento dado a los pagos entre entidades del grupo debe ser el mismo
que el dado a pagos de entidades de fuera del grupo.
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valoracion sobre el aumento en la calidad puede hacerse “a nivel del servicio”, es
decir, para todos los clientes que vayan a recibir la prestacién del mismo servicio.

2.3.2 Condiciones que debe reunir la exigencia de informacién a que se refiere el
articulo 26 apartado (b) (Recomendacién 6 CESR)

La segunda de las condiciones que se establecen por el apartado (b) del articulo 26
para que algunos pagos/cobros sean admisibles, se refiere a la necesidad de que el
cliente sea informado de “la existencia, naturaleza y cuantia de los honorarios o,
cuando dicha cuantia no pueda determinarse, el método de célculo de esa cuantia”.

En relacién al contenido minimo de esta informaciéon, CESR no ha hecho
ninguna recomendacién pues considera que esta claramente recogida en la
Directiva 2006/73/CE. Las tUnicas aclaraciones que CESR estima conveniente
hacer son las siguientes:

- Una informacién de tipo genérico, que se refiera Unicamente a la
posibilidad de que la empresa de inversién reciba estos incentivos no se
considerara suficiente para que el cliente pueda realizar una decision
suficientemente informada.

- El resumen a que se refiere el dltimo parrafo del articulo 26, relativo a la
posibilidad de que los Estados Miembros permitan a las empresas de
inversién realizar esta informacién, deberd contener informacién suficiente
para que el cliente pueda tomar una decisiéon suficientemente informado.

- Sera siempre la entidad que preste el servicio de inversién o auxiliar al
cliente en relacién a cada uno de los servicios prestados quien deba realizar
esta informacion.

2.3.3 Condiciones establecidas en relacion al asesoramiento en materia de inversion o
recomendaciones generales (Recomendaciéon 5 CESR)

Como hemos senalado, esta segunda condicién implica el cumplimiento de dos
requisitos distintos que deben cumplirse a la vez: que aumente la calidad del
servicio prestado al cliente y que no entorpezca la obligaciéon de la empresa de
actuar en el mejor interés del cliente.

En relacién al cumplimiento de estas condiciones, es especialmente relevante el
considerando 39 de la Directiva 2006/73/CE segun el cual “A efectos de lo
dispuesto en la presente Directiva en lo relativo a los incentivos, la recepcién por
parte de una empresa de inversién de una comisién por asesoramiento en
materia de inversién o recomendaciones generales, en circunstancias en que el
asesoramiento o las recomendaciones no adquieran un sesgo como consecuencia
de esa comision, debe considerase que responden al propésito de aumentar la
calidad del asesoramiento en materia de inversién prestado al cliente”.

En relacion con este considerando, se ha cuestionado su alcance y si pretendia ser
una excepcién a los requerimientos establecidos en el articulo 26 apartado (b),
dando por validos todos los pagos realizados en relaciéon a la prestacion del

CNMV Boletin. Trimestre Il / 2007

187



188

servicio de asesoramiento financiero o recomendaciones generales, en la medida
que dichos servicios no estuvieran sesgados.

En este sentido, CESR ha entendido que el apartado (b) del articulo 26 contiene
un test con dos condiciones, aparte de la exigencia de informacién. Asi, en la
medida en que el asesoramiento no esté sesgado se cumple una de ellas
(“aumenta la calidad del servicio”) pero debe tenerse en cuenta que debe
cumplirse ademads la otra de “no entorpecer el cumplimiento de la obligacion
de la empresa de actuar en el interés 6ptimo del cliente”, por lo que sigue
siendo necesario llevar a cabo el analisis sobre el cumplimiento del test incluido
en el apartado (b) del articulo 26 en los casos de asesoramiento y, por supuesto,
cumplir con el requerimiento de informar al cliente.

En relaciéon con el cumplimento de la primera de las condiciones “aumentar la
calidad del servicio”, CESR establece que hay otros ambitos a los que puede
extenderse la presuncién de que ha aumentado la calidad del servicio.

En un claro ejercicio de flexibilizacion de las exigencias contenidas en el articulo
(26) para la aceptacién de determinados cobros/pagos, establece la posibilidad de
extender esta presuncién a otros casos. Por ejemplo, cuando el proveedor de un
producto paga a una empresa de inversion por la distribucién de sus productos
sin que haya asesoramiento o recomendaciones generales. Si entendemos, y asf lo
hace CESR, que en ausencia de dichos pagos esos productos no se distribuirian y, por
tanto, no se prestaria ningun servicio de inversién, esos pagos pueden entenderse
que aumentan la calidad del servicio al facilitar que la empresa de inversién
ofrezca una mayor variedad de productos a sus clientes. Todo ello sin olvidar, como
en el caso anterior, las demas obligaciones establecidas por la Directiva, la
obligacién de la entidad de actuar en el mejor interés del cliente y de facilitarle la
informacion necesaria sobre los pagos/cobros afectados por el andlisis.

2.4 Pagos/Cobros que, por su naturaleza, no entren en conflicto con la
obligaciéon de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad
con arreglo al interés éptimo de los clientes (Recomendacién 3 CESR)

La Directiva 2006/73/CE considera una tercera excepcion segin la cual los pagos
realizados/cobros recibidos de una tercera entidad en relacién con un servicio de
inversion se ajustan a la obligacién de actuar en el mejor interés del cliente.

Esta excepcién se refiere al caso de “honorarios apropiados que permitan la
prestacion de servicios de inversién o sean necesarios a tal fin, tales como gastos
de custodia, gastos de liquidacién y cambio, tasas reguladoras o gastos de asesoria
juridica y que, por su naturaleza, no puedan entrar en conflicto con el deber de la
empresa de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad con arreglo al
interés 6ptimo de los clientes”.

En relacién con esta tercera excepcion, CESR se ha centrado en resaltar que los
gastos mencionados en ella no tienen cardcter exhaustivo y que entran en dicha
excepcion todos aquellos cobros y pagos que satisfagan superen el test de que
« ” . . . /7 .

por su naturaleza” no pueden entrar en conflicto con el mejor interés del cliente.
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La industria senalé que todos los cobros/pagos “que no hubieran” impedido que la
entidad actuara en el mejor interés del cliente entrarian en esta excepcién. No puede,
sin embargo, concluirse que la voluntad del legislador fuera esta, pues la obligacién de
la entidad de actuar en el mejor interés del cliente viene impuesta por otras normas,
no sélo de la Directiva 2006/73/CE sino también en la propia MiFID y debe cumplirse
en cualquier caso, no pudiendo por tanto depender la aceptabilidad o no de los
pagos/cobros generados en torno a la prestacion del servicio de dicho cumplimiento.

En opinién de CESR el examen debe realizarse en torno a la “naturaleza” de los
mismos y, por tanto, de su posibilidad o no de influir en el comportamiento de la
entidad que presta el servicio y no de la actuacion final de la entidad que, en todo
caso, debe sujetarse a la obligacion establecida en el articulo 19.1 de la MiFID.

3 Aplicacion de las Recomendaciones contenidas
en el documento de CESR

CESR ha sido consciente de la dificultad que, en general, supone la
aplicacién de una normativa basada en principios para determinados
Estados Miembros y en concreto, la dificultad que supone la aplicacién
practica y concreta en el dia a dia de las entidades de las Recomendaciones
contenidas en el documento sobre incentivos.

Desde algunos foros, el sector sugirié la posibilidad de que CESR elaborara unas
“listas” de “practicas admitidas” y de “practicas prohibidas”. No obstante,
CESR desechd esta idea porque podrian quedarse desfasadas rdpidamente, dada la
constante innovacién en productos como en canales de distribucién y, como
consecuencia, de las formas de retribucién entre entidades.

Sin embargo, CESR si ha incluido una lista de ejemplos que ilustran la aplicacién
de estas recomendaciones y los factores mas relevantes en caso de encontrarnos
ante la aplicacién del articulo 26 (b). CESR hace especial hincapié en la finalidad
Unicamente didactica de estos ejemplos, teniendo que valorarse cada caso de
acuerdo a sus circunstancias concretas y sin que se puedan extrapolar las
conclusiones sin un analisis completo de cada contexto y sus circunstancias. Por su
especial interés didactico se incluyen a continuacién de manera resumida.

I. Un cliente de una entidad acuerda pagar una tasa de 10 euros/hora, aparte de
los desembolsos necesarios para las inversiones, por la prestacion del servicio
de asesoramiento. La empresa de inversion le factura 100€ por 10 horas de
trabajo, adicionales al cargo de 200 euros por las inversiones realizadas. El
cliente paga la factura directamente o se lo encarga a su contable.

Este pago es realizado claramente por el cliente o una persona actuando en

su nombre por lo que entra directamente en la primera de las excepciones
establecidas por el articulo 26 (a).
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IL.

I11.

Un cliente de una entidad que presta el servicio de gestién de carteras
acuerda pagar una comisién de 1% anual sobre los activos gestionados.
Esta comision se cargara sobre los activos del cliente directamente.

El cargo de la comision sobre los activos gestionados es claramente un pago
realizado por el cliente y que por tanto entra como en el caso anterior en la
excepcion del articulo 26 (a).

Un cliente de una entidad A acuerda con la misma el pago de una comision.
El cliente da una instruccién a una entidad C para que pague directamente
las cantidades debidas a A. El cliente en cualquier momento puede ordenar
a C que cese en sus pagos.

De nuevo estariamos ante uno de los casos de aplicacion del 26 (a) pues C
es “una entidad actuando en nombre del cliente” y no una tercera entidad
independiente que requerirfa la aplicacién de las condiciones impuestas
por el articulo 26 (b).

IV.Un cliente de una entidad que presta el servicio de gestién de carteras

acuerda una comisién de un 1% anual sobre los activos gestionados. Esta
comisién se cargara sobre los activos del cliente directamente. La entidad
que presta el servicio de gestién de carteras acuerda con un broker que un
20% de las comisiones de intermediacién a partir de un cierto volumen
seran retrocedidas al gestor de carteras.

La comision del 1% por el servicio de gestién de carteras es un pago
realizado por el cliente y, por lo tanto, en el ambito del articulo 26 (a). En
relacién a la retrocesion recibida por el gestor de la cartera, al ser un pago
realizado por un tercero y no entrar ni en la excepcion de las letras (a) ni
(c), debe cumplir las condiciones establecidas en el apartado 26 (b). Para ello
habra que tener en cuenta los factores senalados por CESR, ya que el acuerdo
parece beneficiar exclusivamente a la entidad que se verd incentivada a
operar a través de este broker sin que se aprecie ningin aumento en la
calidad del servicio. Especialmente significativos para valorar esta situacién
serfan los factores: “tipo de servicio prestado” (a), “beneficio esperado para
cliente y entidad” (b) y “existencia de incentivos para cambiar la
actuacién de la entidad” (c).

Una entidad presta el servicio de gestion de carteras a un cliente y le carga
una comisién por ello. La entidad adquiere determinados instrumentos
financieros para la cartera del cliente y el proveedor de tales instrumentos
paga una comision a la empresa de inversioén que se calcula a partir de los
importes cargados al cliente.

La recepcion de una comisién adicional a la cargada al cliente por el servicio
de gestién de carteras es claramente “de la naturaleza” que puede entrar en
conflicto con la obligacién de la entidad de actuar en el mejor interés del
cliente. Una opcién clara para la entidad seria repercutir los cobros al cliente.
En otro caso deberd examinarse con atencién, pues se considera dificil que el
resto de las condiciones establecidas en el articulo 26 (b) se cumplan.
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IX.

Un cliente C de una entidad F quiere operar con instrumentos que F no
ofrece. Por ello la entidad F presenta al cliente a la entidad A, de la cual C se
hace cliente. A presta servicios de inversién a C y le carga por ello
comisiones de intermediacién. A retrocede parte de estas comisiones a F.

Este acuerdo debe considerarse desde la doble perspectiva de F y A pues
ambas son empresas de inversidn.

En opinién de CESR el pago que realiza la entidad A entraria en el apartado
(b) del articulo 26 y puede considerarse que aumenta la calidad del servicio
prestado al cliente. Este pago debera ser informado al cliente y cumplir con
la obligacién de la entidad de actuar en el mejor interés del mismo.

De la misma manera, F tendrd que valorar cuidadosamente si este acuerdo
cumple con los requisitos establecidos en el apartado (b) utilizando los
factores senalados por CESR en sus recomendaciones.

Una empresa de inversién, que presta el servicio de asesoramiento o
recomendaciones generales a un cliente, trasmite érdenes en nombre del
cliente a proveedores de productos. No carga comisiones al cliente pero
recibe retrocesiones de los proveedores de productos.

Partiendo de la base de que el asesoramiento o recomendacién no esta
sesgado como consecuencia de la recepcién por la entidad de comisiones,
la recepcién de las mismas debe considerarse como que han aumentado la
calidad del servicio segtin lo dispuesto en el considerando 39 de la Directiva.
Las otras condiciones del articulo 26 (b) deberdan cumplirse y los factores
senalados por CESR para ello serdn especialmente relevantes.

Nos encontramos en un caso similar al anterior, pero en esta ocasiéon la
entidad prestadora del servicio recibe un pago adicional una vez que se
alcanza un determinado volumen de negocio con el proveedor del producto.

En este caso los factores “beneficio esperado para cliente y entidad” (b),
“ existencia de incentivos para cambiar la actuacién de la entidad” (c) y
“naturaleza del bien recibido” (e) serdn especialmente relevantes para
valorar dicho acuerdo y es dificil que las exigencias del articulo 26 (b) se vean
cumplidas. A medida que el volumen de negocio se acerque al nivel
necesario para cobrar el pago adicional, la entidad se vera mas inclinada a
prestar un asesoramiento sesgado hacia la adquisicién de dicho producto,
en detrimento de su obligacién de actuar en el mejor interés del cliente.

Una empresa de inversiéon que no presta el servicio de asesoramiento
financiero ni recomendaciones generales tiene un acuerdo de distribucién
o colocacién con un proveedor del producto o emisor por el que recibe una
comisiéon del mismo.

En este caso puede considerarse que, en ausencia de la citada comisién,

esta prestacion del servicio no tendria lugar por lo que estos pagos deben
entenderse como pensados para aumentar la calidad del servicio. Los
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otros requisitos del articulo (b) deberdn cumplirse y el factor (c),
“ existencia de incentivos para cambiar la actuacién de la entidad”, seria
especialmente relevante.

X. Una empresa de inversion presta el servicio auxiliar de asesoramiento en
materia de capital y estrategia industrial. Para ello incurre en gastos de
asesoria juridica que no repercute al cliente.

Estos gastos entran en la excepcién establecida en el articulo 26 (c)
plenamente.

XI. Un proveedor de producto presta formacién a los empleados de una
empresa de inversién que presta servicio de asesoramiento financiero.

La formacién es un ejemplo de beneficios no monetarios. Para valorar su
admisibilidad, segtin el articulo 26 (b), los factores “beneticio esperado para
cliente y entidad” (b), “ existencia de incentivos para cambiar la actuacion
de la entidad” (c) y “naturaleza del bien recibido” (e) seran especialmente
relevantes. Por ejemplo, habra que valorar qué relacién tiene el programa
de formacidn con el servicio prestado al cliente. Si, ademds, la formacién
tuviera lugar, por ejemplo, en el contexto de unas vacaciones en un destino
ex6tico, es probable que no encajen en el deber de la empresa de inversién
de actuar en el mejor interés del cliente.

XII. Un broker provee a una empresa de inversidon de equipos de software.

Se trata de un caso de beneficios no monetarios y entrard en los casos
establecido en la letra (b) del articulo 26. De nuevo, los factores “beneficio
esperado para cliente y entidad” (b), “ existencia de incentivos para cambiar
la actuacion de la entidad” (c) y “naturaleza del bien recibido” (e) seran
especialmente importantes para verificar si esta situacion cumple los
requisitos establecidos en el mismo. La valoracién de este tipo de casos
requerird un examen especial de las circunstancias que rodean a cada uno.
Cuanto mas directamente relacionado esté el equipo mencionado con los
servicios prestados a los clientes, mas facil sera que la situacién encaje en
las permitidas por los requisitos de este aparatado.

4 Conclusiones

A raiz de la publicacién de la Directiva 2006/73/CE de la Comisién y del nuevo
enfoque que en la misma se recoge sobre los pagos recibidos o efectuados por las
entidades en relacién a la prestacion de servicios de inversién, se considerd
necesaria la publicacién por CESR de un documento explicativo a la vista de los
conceptos novedosos que aparecian, tales como el aumento en la calidad del
servicio o la naturaleza de los gastos efectuados.
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CESR ha tratado de explicar el funcionamiento del articulo 26 de la Directiva mencionada
en el parrafo anterior de una manera sencilla y basada en ejemplos practicos.

Asi, el articulo 26 establece que, de manera general, no pueden recibirse ni
realizarse pagos en relacion a la prestacion de servicios de inversién a no ser
que estemos en alguno de los casos que expresamente se recoge.

Asi, en primer lugar, se permiten los pagos realizados o recibidos por el cliente o
una persona que actie en su nombre. Si los pagos no son realizados ni recibidos
por el cliente ni por una persona que actia en su nombre, pueden realizarse o
recibirse si son gastos apropiados o necesarios para la prestacion del servicio, tales
como gastos de liquidaciéon y cambio, tasas reguladoras, gastos de asesoria
juridica., etc., y que por su naturaleza (no por su resultado) no puedan entrar en
conflicto con el deber de la empresa de actuar con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad en el mejor interés del cliente.

Por ltimo, si los gastos o pagos no son realizados ni recibidos por el cliente, ni son
necesarios o adecuados para la prestacion del servicio o por su naturaleza entran
en conflicto con la obligacién de la entidad de actuar en el mejor interés del
cliente, sélo se permitiran en el caso de que el cliente sea informado de su
existencia, naturaleza y cuantia, aumenten la calidad del servicio y no entorpezcan
el cumplimiento de la entidad de actuar en el mejor interés del cliente, para cuya
valoracién pueden utilizarse los factores recomendados por CESR.
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5 Anexos

5.1 Anexo A

Funcionamiento del tratamiento que debe de darse a un honorario, comision o beneficio
no monetario recibido por una entidad en relacion con el servicio prestado al cliente.

El honorario, comision o beneficio no monetario ha sido

pagado por el cliente o una persona actuando en su nombre?

SI | >

No prohibido -
ver Articulo 26(a)

Y
NO

Y

Es el honorario comision o beneficio no monetario un
honorario apropiado que permita la prestacion del servicio o
que sea necesario para la provisién del mismo, tales como
gastos de custodia, gastos de liquidacion y cambio, tasas
reguladoras o gastos de asesoria juridica y que, por su
naturaleza, no pueden entrar en conflicto con el deber de la
empresa de actuar con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad con arreglo al mejor interés del cliente?

SI | >

No prohibido -
ver Articulo 26(a)

Y
NO

Y

Ha sido el cliente claramente informado de la existencia,
naturaleza y cuantia de los honorarios de acuerdo a lo
establecido en el art. 26(b) (i)?

Y
SI

Y

El cobro del honorario, comision o beneficio no monetario
aumenta la calidad del servicio prestado al cliente y no
entorpece el cumplimiento de la obligacién de la empresa de
actuar en el mejor interés del cliente

Y
SI

Y

No prohibido - ver Articulo 26(b) (ii)

E—\ (e

NO

Prohibido
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5.2 Anexo B

Funcionamiento del tratamiento que debe de darse a un honorario, comision o beneficio no
monetario pagado por una entidad en relacion con el servicio prestado al cliente.

El honorario, comisidn o beneficio no monetario, ;ha sido o SI No prohibido
pagado al cliente o a una persona actuando en su nombre? ver Articulo 26(a)
Es el honorario comision o beneficio no monetario un >| S| No prohibido
honorario apropiado que permita la prestacién del servicio o ver Articulo 26(a)

que sea necesario para la provisién del mismo, tales como
gastos de custodia, gastos de liquidaciéon y cambio, tasas
reguladoras o gastos de asesoria juridica y que, por su
naturaleza, no pueden entrar en conflicto con el deber de la
empresa de actuar con honestidad,

Y
NO

Y

Ha sido el cliente claramente informado de la existencia, NO
naturaleza y cuantia de los honorarios de acuerdo a lo
establecido en el art. 26(b) (i)?

Y
SI

Y

El pago del honorario, comisiéon o beneficio no monetario NO
aumenta la calidad del servicio prestado al cliente y no
entorpece el cumplimiento de la obligacion de la empresa de
actuar en el mejor interés del cliente?

Y
SI

Y Y

No prohibido - ver Articulo 26(b) (ii) | | Prohibido
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IV Novedades regulatorias






La nueva normativa espainola sobre ofertas
publicas de adquisicion

Rosa Gonzalez Vidal y Jorge Pereiré Couceiro (¥)

(*) Rosa Gonzalez Vidal es Subdirectora y Jorge Pereird Couceiro es analista de la Direccion de Mercados
Primarios de la CNMV.






1 Introduccion

El 13 de abril de 2007 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 6/2007, de
12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
para la modificacién del régimen de las ofertas ptblicas de adquisicién y de la
transparencia de los emisores (Ley 6/2007).

Esta Ley, que entrard en vigor el 13 de agosto de 2007, incorpora parcialmente a
nuestro ordenamiento dos directivas europeas, la Directiva de Opas (Directiva
2004/25/CE, de 21 de abril de 2004) y la Directiva de Transparencia (Directiva
2004/109/CE, de 15 de diciembre de 2004 que modifica la Directiva 2001/34/CE).
En estas paginas abordaremos la reforma introducida en materia de ofertas
publicas de adquisicion.

La Ley 6/2007 da nueva redaccién al capitulo V del titulo IV, “De las ofertas
publicas de adquisicién”, y al articulo 34, “Exclusién de negociacién” de la
Ley del Mercado de Valores (LMV). También se refiere a las opas en su
disposiciéon adicional, “ Régimen para determinados aumentos en la
participacion en una sociedad cotizada” , en la disposicién transitoria tercera,
“ Régimen transitorio para determinados aumentos en la participacion de la
sociedad cotizada anteriores a la entrada en vigor de la presente Ley” , y en la
disposicién transitoria segunda en virtud de la cual la Ley se aplicara a las opas
presentadas y no autorizadas antes de su entrada en vigor.

El desarrollo reglamentario previsto en la Ley 6/2007, que permitira completar la
transposicién de la Directiva de Opas, se ha traducido en una profunda reforma
del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio sobre régimen de las ofertas publicas
de adquisicién, reflejada en el Proyecto de Real Decreto!, cuyo trdmite de
audiencia publica finaliz6 el pasado 10 de mayo de 2007.

Los cambios legislativos supondran una nueva etapa en el mercado de opas
espanol, cuestién que es el tema de este articulo. Como paso preliminar, a
continuacién se ofrecen algunas cifras de estas operaciones, que sirven para
caracterizar sucintamente este mercado.

En el periodo 1989-2007 (hasta la fecha) se han formulado? en Espana 323 opas que
suponen un volumen realizado, en funcién de los resultadosobtenidos, superior a

1 Todas las menciones de este articulo referidas al Proyecto de Real Decreto en tramitacion deben ser consideradas
con la debida cautela al estar sujetas a las modificaciones que resulten en el texto que finalmente se apruebe.

2 Se consideran opas formuladas todas las presentadas y autorizadas con independencia de cual haya sido su
resultado. De las 323 opas formuladas, 304 han finalizado con resultado positivo, en 10 de ellas se ha producido
el desistimiento de la opa por alguna de las causas previstas legalmente, 6 han tenido un resultado negativo
(las aceptaciones no han alcanzado el minimo de la opa y el oferente no ha renunciado a esta condicién) y otras
3 han tenido resultado nulo (no han recibido ninguna aceptacion). Ademas de las 323 opas formuladas, en el
periodo 1989-2007 (hasta el 31 de mayo) se han presentado otras 14 opas que no han llegado a formularse, en
3 casos al haber sido denegada su autorizacion por la CNMV (se trata de tres opas de exclusion presentadas en
1993), 5 opas fueron retiradas con la aprobacién de la CNMV por concurrir diversas circunstancias que impedian
la formulacion de la opa y otras 6 opas presentadas se encuentran en tramitacién en estos momentos.
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62.000 millones de euros. Mas del 30% de esta cifra corresponde a las ofertas
realizadas en el ejercicio 2006 y particularmente, a las que afectaron a empresas
inmobiliarias que han alcanzado un volumen superior a 10.000 millones de euros.
Un 73% de las opas realizadas en esta etapa ha perseguido la obtencién o
incremento de una participacién significativa con objeto de conseguir cierto
grado de control o reforzar la posicién mayoritaria. El 91% de las opas se han
formulado como compraventa con pago en efectivo.

Aunque la regulaciéon todavia vigente admite las denominadas opas parciales,
dirigidas a un determinado porcentaje del capital, éstas tan solo representan el
17% del total. El 83% restante han sido opas dirigidas a la totalidad de los valores
de las empresas objetivo.

Las novedades principales que transformardn este mercado equiparandolo en su
regulacion al sistema de opas mds habitual en los mercados de nuestro entorno,
pueden sintetizarse en los siguientes puntos:

- Sustitucién del régimen vigente de opa obligatoria, parcial o total, previa a
la obtencién de determinadas participaciones significativas por un sistema
de opa obligatoria total posterior a la obtencién del control.

- Eliminacién de los actuales umbrales [25% y 50%]| que exigen la
formulacion de una opa, sustituyéndolos por uno solo [30%] calculado sobre
el namero total de derechos de voto de la sociedad, con posibilidad de que la
CNMV otorgue una dispensa cuando otro accionista tenga una participacién
igual o superior a la alcanzada por el obligado a formular la opa.

- Establecimiento de un precio minimo para la opa obligatoria, que deberd
igualar al mas elevado satisfecho por el oferente durante un periodo previo
y en los términos que se determinaran reglamentariamente.

- Desarrollo de las reglas aplicables en materia de defensas frente a las
opas, distinguiendo entre las medidas preventivas cuyo régimen sera
opcional y las actuaciones especificas que requerirdn autorizacién previa
de la junta general de accionistas, con posibilidad de aplicar en ambos
casos la regla de reciprocidad.

- Incorporacién de los derechos de venta y compra forzosas (squeeze-out y
sell- out) posteriores a la formulacién de una opa.

- Regulacién de un régimen especial para los aumentos en las
participaciones situadas, a la entrada en vigor de la Ley 6/2007, entre el 30%
y el 50% de los derechos de voto.

- Definicién del ambito de aplicacion territorial de la nueva regulacién
determinado de acuerdo con lo dispuesto en la Directiva de Opas en base al
domicilio social de la sociedad afectada, la radicacién del mercado regulado
en el que sus valores estén admitidos a negociaciéon y el momento en que
se produjo dicha admisidn.

- Diferenciacién de reglas entre la opa obligatoria y la voluntaria.
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- Tipificacién de infracciones en el régimen sancionador vinculadas al
incumplimiento por el oferente o por la sociedad afectada de las
obligaciones establecidas en la normativa de opas.

Antes de entrar en el detalle de la nueva normativa espanola de opas, debemos
echar por un momento la vista atrds para recordar a grandes rasgos el largo y
complejo proceso de gestacién de la Directiva de Opas en la que se encuentra el
origen de la reforma.

La Directiva de Opas se enmarca dentro del proceso de integracién de los
mercados financieros de los Estados miembros de la Unién Europea. Con ella se
pretende ofrecer a las empresas europeas una mayor seguridad juridica ante las
ofertas publicas de adquisicién y garantizar la protecciéon de las partes
involucradas, en especial los accionistas y los empleados.

La Directiva es el resultado de un proceso de largas y duras negociaciones que se
remontan al afo 1989. En su origen se trataba de una propuesta ambiciosa que
aspiraba a una armonizacién detallada que, sin embargo, encontré la fuerte
oposicién de algunos Estados Miembros lo que obligd a rebajar las
pretensiones iniciales. Algunos criticaron la excesiva regulacién derivada de la
norma y otros su falta de necesidad.

Ante este rechazo, la Comisién Europea manifestd su intencion de revisar la
propuesta inicial a partir de las consultas con los Estados Miembros, lo que dio
lugar en 1996 a una nueva propuesta. Se trataba de una Directiva marco que
establecia unos principios generales y dejaba un mayor margen para la
regulacién nacional. No obstante, el Parlamento Europeo, tras un
procedimiento de conciliacién, rechazé en julio de 2001 el texto de
compromiso adoptado por el Consejo Europeo.

Hubo diversas razones que provocaron el rechazo de la propuesta pero destacan
tres motivos de fondo que sirven para comprender el sentido y contenido de la
Directiva finalmente aprobada.

En primer lugar, hubo una oposicién al principio de que el consejo de
administracién de la sociedad afectada debiera contar con la autorizaciéon de la
junta de accionistas para adoptar medidas de defensa. La razén esgrimida fue que
este principio no podia aplicarse mientras no hubiera unas ‘reglas de juego”
uniformes en materia de opas para todas las sociedades europeas.

En segundo lugar, se adujo la insuficiente proteccién ofrecida por la Directiva a
los empleados de la sociedades en caso de opa.

Por Gltimo, habia un temor a que la aplicacién de la Directiva facilitase las opas
realizadas por sociedades de terceros paises sobre sociedades cotizadas europeas.

La principal oposicién vino de Alemania debido a su fuerte presencia en empresas
de los sectores clave para su economia como el automdvil o la energia, a la fuerza
de los sindicatos alemanes que participan de manera activa en la gestién de las
companias mediante su presencia en los consejos de supervision y a la existencia
de varias operaciones corporativas sobre sociedades alemanas en fechas préximas
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al momento en el que la propuesta de Directiva fue rechazada. En esos dfas se
produjo la compra de la empresa alemana de telefonia mévil, Mannesmann, A.G.,
por el operador de telefonia mévil britanico, Vodafone AirTouch, Plc., tras un largo
proceso de opa a la que se opusieron el consejo de administraciéon de
Mannesmann, los representantes sindicales y el gobierno aleman. Esta operacion
dio lugar a un amplio debate sobre el modelo empresarial del pais y sobre los
conflictos de intereses entre las partes involucradas en las opas.

La Comision Europea presentd en 2002 una nueva propuesta de Directiva que
trataba de dar soluciones a algunos de los problemas planteados por el Parlamento
Europeo. La nueva propuesta incorporé varias recomendaciones formuladas por
un grupo de expertos designados por la Comisién Europea, contenidas en el
conocido “Informe Winter”. En este documento se tratan cuestiones relativas a las
ofertas publicas de adquisicién como la fijacién de unas reglas de juego
uniformes para las ofertas publicas de adquisicién en todos los Estados
Miembros, la definicién de un precio equitativo en las opas obligatorias y la
introduccién de las compras y ventas forzosas.

El objetivo de impulsar la igualdad de las reglas de juego se instrument6 a través
de los articulos 9 y 11 de la de Directiva, sobre los que se centré el debate de la
nueva propuesta. El articulo 9 incorporaba el cumplimiento de la regla de pasividad
por el consejo de administracion de cualquier sociedad afectada por una opa, de
forma que tnicamente pudiera adoptar medidas defensivas frente a una oferta con
autorizacidon expresa de la junta de accionistas. Con esta regla se pretendia
garantizar que el futuro de la sociedad fuera decidido por sus accionistas o
propietarios. Por su parte, en el articulo 11 se establecia la regla de neutralizacion
(breakthrough rule) consistente en la supresién ante una opa de las restricciones
a la transmisién de valores y al derecho de voto previstas tanto en estatutos
sociales como en pactos parasociales.

Finalmente, la Directiva de Opas fue adoptada el 21 abril de 2004 por el Consejo y
el Parlamento Europeo. Su entrada en vigor tuvo lugar el 20 de mayo de 2004 y el
20 de mayo de 2006 finalizé la fecha limite fijada para su transposicién por todos
los Estados Miembros.

Muchos han criticado la Directiva de Opas y la han calificado como una norma de
minimos que, en un afan desesperado por ser aprobada, ha tenido que renunciar a
gran parte de sus pretensiones iniciales. En este sentido, la Directiva deja al arbitrio
de los Estados Miembros la fijacién de numerosos aspectos fundamentales en la
regulacion de las ofertas. Uno de los puntos mds polémicos es su articulo 12, que
no figuraba en el texto de la propuesta inicial pero fue incluido porque varios
Estados lo consideraron esencial para alcanzar el acuerdo.

El articulo 12 arroja serias dudas sobre la posibilidad de alcanzar unas reglas de
juego uniformes en materia de opas al permitir que los Estados miembros
decidan si las sociedades de sus respectivos territorios deben aplicar o no las
reglas de los articulos 9 y 11. Permite, ademds, con la denominada “regla de
reciprocidad”, que los Estados miembros eximan de dichas reglas cuando la
oferta sea formulada por una sociedad que no aplica normas equivalentes.
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La Directiva también deja en manos de los Estados Miembros otras cuestiones
importantes que van en contra de la pretendida armonizaciéon perseguida por
toda norma comunitaria como son: definicién del porcentaje de control a los
efectos de la opa obligatoria; determinacién del periodo de referencia —entre 6 y
12 meses- para el calculo del precio equitativo; relaciéon de circunstancias en las
que el precio equitativo podra modificarse al alza o a la baja y criterios a utilizar en
dichas circunstancias; umbrales minimos tras la opa para el ejercicio de las
compras y ventas forzosas; régimen sancionador; excepciones a la obligacion de
formular una opa; o regulacién de la ofertas competidoras.

A pesar de todo, la Directiva de Opas ha permitido fijar unas reglas minimas
comunes que deben ser aplicadas a las ofertas formuladas sobre aquellas companias
con valores cotizados en mercados regulados de los Estados Miembros, con el
objetivo fundamental de ofrecer un nivel adecuado de proteccién a los accionistas.

Ademas, en la Directiva se establecen los criterios de aplicacion de las diferentes
normas de los Estados Miembros en las tomas de control de dimensiones
transfronterizas y la forma de determinar la autoridad supervisora competente, criterios
obligatorios para todos y que serdn plenamente adoptados en la regulacién espanola.

2 Ambito de aplicacion

La nueva normativa serd de aplicacion a todas las ofertas publicas de
adquisicién de valores admitidos a negociacién, total o parcialmente, en un
mercado secundario oficial espanol (bolsa) cuya sociedad emisora tenga su
domicilio social en Espana (sociedad cotizada).

Cuando la sociedad emisora de los valores afectados por la oferta tenga su
domicilio social en algin Estado Miembro de la Unién Europea diferente de
Espana y no coticen dichos valores en los mercados regulados de ese Estado,
correspondera a la CNMV la autorizacion de la oferta en los siguientes casos:

- Si las acciones sélo estdn cotizadas en la bolsa espanola o la primera
admisién a negociacién ha sido en una bolsa espafiola.

- Sila admisién a negociacién se ha producido simultaneamente en una bolsa
espanola y en otros mercados regulados de la Uniéon Europea y la sociedad
decide el primer dia de negociacién someterse a la normativa espanola de
opas; y, tratindose de valores admitidos antes del 21/05/06, (i) cuando la
CNMYV acuerde con las autoridades de los demds mercados la sujeciéon a
normativa espanola o (ii) a falta de acuerdo, asi lo decida la sociedad.

En ambos casos se aplicardn las siguientes normas:

- Regulacién espanola:
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- Contraprestacién ofrecida.

- Procedimiento de oferta.

- Informacién sobre la presentacién de la oferta.
- Contenido del folleto explicativo.

Difusién de la oferta.

- Regulacién del Estado en el que la sociedad afectada tenga su domicilio social:
- Derecho de Sociedades.
- Porcentaje de derechos de voto que confiere el control.
- Excepciones a la obligacién de formular una opa.

- Condiciones en las que el consejo de administraciéon de la sociedad
afectada puede emprender una accién contra la opa.

- Informacién que debe facilitarse al personal de la sociedad afectada.

En las operaciones transfronterizas intracomunitarias que no deban ser autorizadas por
la CNMYV, de acuerdo con lo senalado anteriormente, serd valido el folleto de la oferta
aprobado por la autoridad competente de otro Estado, pudiéndose exigir tinicamente
informacién complementaria sobre los tramites para la aceptacién y liquidacién de
la oferta y el régimen fiscal aplicable. A la vista del desarrollo reglamentario en
proyecto, la CNMV podrd requerir un resumen del folleto traducido al castellano.

Las normas espanolas referidas también seran aplicables, segtin el Proyecto de
Real Decreto actualmente en tramitaciéon, y correspondera a la CNMV la
autorizacion de la oferta cuando se trate de acciones cotizadas en la bolsa espanola
de un emisor que tenga su domicilio social en un Estado no perteneciente a la
Unién Europea. La CNMV podré adaptar, cuando sea necesario, el procedimiento,
los plazos y los demds requisitos formales.

3 Nuevo modelo de opa

3.1 Oferta obligatoria
3.1.1 Opa a posteriori
Como vya se ha avanzado, el sistema tradicional de opa previa e intencional a priori

se transforma con la nueva Ley en un régimen de opa a posteriori en el que la
obligacion de formular una oferta surge al alcanzar el umbral establecido y ésta
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puede realizarse después, en el plazo mdaximo que debera establecerse
reglamentariamente. Ademas, las opas parciales obligatorias quedan sustituidas
por un sistema de opa total. Asi el nuevo articulo 6o de la LMV establece:

“ Quedarda obligado a formular una oferta ptblica de adquisicion por la totalidad
de las acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a
su suscripcién o adquisicion y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo
quien alcance el control de una sociedad cotizada, ya lo consiga:

a) Mediante la adquisicién de acciones u otros valores que confieran, directa o
indirectamente, el derecho a la suscripcion o adquisicion de acciones con
derecho de voto en dicha sociedad,;

b) Mediante pactos parasociales con otros titulares de valores; o

¢) Como consecuencia de los demds supuestos de naturaleza andloga que
reglamentariamente se establezcan.” .

Por tanto, la obligacién todavia vigente de formular previamente una opa, que
puede ser parcial, cuando se pretenden alcanzar determinadas participaciones
quedara sustituida por la obligacién de formular la opa una vez conseguido el
umbral, que veremos seguidamente, pero dirigida a la totalidad de los valores.

Aqui lo relevante es destacar que ya no sera preciso analizar la intencionalidad de
uno o varios actos sucesivos con el fin de determinar si éstos requieren la
formulacién de una oferta publica de adquisicion. Ahora, bastara con
comprobar que se ha alcanzado o superado en un preciso momento el supuesto de
hecho que determina la opa obligatoria para que ésta deba ser realizada y, sobre
todo, la oferta tendra que dirigirse a la totalidad de los valores.

3.1.2 Participacion de control

La Directiva de Opas dispone que el umbral o porcentaje de derechos de voto que
confiere el control de una sociedad debe ser determinado por las normas del Estado
Miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social.

La normativa espafiola ha optado por establecer el umbral en el 30%, afiadiendo
como supuesto de control la designacién por un accionista de la mayoria de los
miembros del consejo de la sociedad aunque su porcentaje de derechos de voto no
llegue al 30%. El control en materia de opas queda determinado en el nuevo
articulo 60 de la LMV en los siguientes términos:

“ Se entenderd que una persona fisica o juridica tiene individualmente o de forma
conjunta con las personas que actuen en concierto con ella, el control de una
sociedad cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de
voto igual o superior al 30 por ciento; o bien, cuando haya alcanzado una
participacion inferior y designe, en los términos que se establezcan
reglamentariamente, un nimero de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya
se hubieran designado, representen mds de la mitad de los miembros del érgano de
administracién de la sociedad.” .
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El reglamento en tramitacién concreta lo anterior refiriéndose a la denominada
“participacion de control” que incluye tanto la que alcance el 30% o mas de los
derechos de voto de una sociedad cotizada, como aquella participacién inferior de
cualquier accionista que designe en los 24 meses posteriores a una adquisicién un
ntmero de consejeros que, unidos a los que ya hubiera designado, representen mas
de la mitad de los miembros del consejo de la sociedad.

En consecuencia, el umbral del 50% que ahora exige la formulacién de una opa
por el 100% de los valores se rebaja al 30% de los derechos de voto y salvo lo
previsto en el caso de designacién de la mayoria del consejo, la obtencién de
participaciones inferiores al 30% no estara sujeta a opa obligatoria. A cambio, no
se podrd alcanzar este umbral u otro superior con una opa parcial dirigida como
hasta ahora a un minimo del 10%.

Una vez alcanzado el 30% y formulada la opa obligatoria, podrd aumentarse
libremente la participacién finalmente obtenida sin limite temporal ni de cuantia.
Quedan suprimidas por tanto las actuales opas obligatorias previstas para el caso
de incrementos iguales o superiores al 6% en 12 meses de aquellas participaciones
situadas entre el 25% y el 50%.

3.1.3 Régimen especial de aumento de determinadas participaciones

Lo anterior debe entenderse sin perjuicio del régimen especial previsto en la Ley
6/2007 para los aumentos en las participaciones que a la entrada en vigor de dicha
Ley se encuentren entre el 30% y el 50%. En estos casos, serd exigible la opa
obligatoria (i) cuando se aumente la participacién en un 5% o mds en un periodo
de 12 meses, (ii) cuando se alcance un 50% o mads de los derechos de voto o (iii)
cuando se adquiera una participacién adicional y se designe a mas de la mitad de
los consejeros de la sociedad.

Por lo demas, este régimen especial estard sujeto a los términos, condiciones, excepciones
y dispensas establecidos en el nuevo régimen general de las opas obligatorias.

3.1.4 Dispensa de opa obligatoria

La Ley 6/2007 anade otra novedadconsistente en que la oferta obligatoria podra
no ser formulada aunque se alcance el 30% siempre que se obtenga una
dispensa de la CNMV.

El supuesto que permite otorgar la dispensa esta recogido en el nuevo articulo 6o
de la LMV de la siguiente forma:

“ La Comisién Nacional del Mercado de Valores dispensard condicionalmente, en
los términos que se establezcan reglamentariamente, de la obligacién de formular
la oferta publica de adquisicion establecida en este articulo, cuando otra persona
o entidad, directa o indirectamente, tuviera un porcentaje de voto igual o superior al
que tenga el obligado a formular la oferta.” .

Si las condiciones que hubieran permitido otorgar la dispensa desaparecen, es
decir, cuando la estructura de control de la sociedad resulte alterada respecto de la
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situacién existente al otorgarla, el accionista dispensado se encontrara ante una
situacidn sobrevenida -equivalente a otras que también contempla el reglamento
en tramitacion- y, en consecuencia, en el plazo que se establezca tendra que
formular una opa o enajenar el nimero de valores necesario para reducir el exceso
de derechos de voto, no ejerciendo entre tanto los derechos politicos.

3.1.5 Precio equitativo

En correspondencia con lo dispuesto en la Directiva de Opas el concepto de precio
equitativo exigible en las opas obligatorias ha sido incluido en el nuevo articulo 60
de la LMV con la siguiente definicion:

“ Se entenderd que el precio es equitativo cuando, como minimo, sea igual al precio mds
elevado que haya pagado el obligado a formular la oferta o las personas que actten en
concierto con él por los mismos valores durante un periodo de tiempo anterior a la
oferta determinado reglamentariamente y en los términos que se establezcan.” .

La Directiva de Opas admite que los Estados Miembros puedan facultar a las
autoridades supervisoras para modificar el precio de la oferta asi calculado y la
nueva Ley espanola ha incorporado esta posibilidad en los términos previstos en la
propia Directiva.

En consecuencia, la CNMV podra modificar motivadamente el precio equitativo en
las circunstancias y segin los criterios que deben establecerse
reglamentariamente.

Estas circunstancias son, entre otras:

- Que el precio mas elevado se haya fijado por acuerdo entre el comprador
y el vendedor.

- Que los precios de mercado de los valores en cuestién hayan sido
manipulados.

- Que los precios de mercado, en general, o determinados precios, en
particular, se hayan visto afectados por acontecimientos excepcionales.

- Que se pretenda favorecer el saneamiento de la sociedad.

En estos casos, la determinacion del precio de la oferta podra basarse, entre otros,
en los siguientes criterios:

- Valor medio del mercado en un determinado periodo.
- Valor liquidativo de la sociedad.
- Otros criterios de valoracidon objetivos generalmente utilizados.

Como hemos visto, las normas sobre precio equitativo se desarrollaran
reglamentariamente. Segin el Proyecto publicado, se prevé en doce meses el
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periodo de referencia que servira para calcular el precio equitativo, igual al méximo
contemplado en la Directiva de Opas.

Otras reglas relevantes previstas en el Proyecto de Real Decreto son:

- En el caso en que la operacién previa que determina el precio equitativo
proceda de la ejecucion de un derecho de opcién o derivado, se tendran en
cuenta las primas satisfechas o recibidas.

- Cuando la adquisicién previa se haya efectuado a través de un canje o
conversidn, el precio se calculard aplicando la cotizacién media ponderada
de los valores en la fecha de adquisicién.

- Cuando la participacién de control se haya alcanzado sin realizar
adquisiciones en el periodo de referencia —mediante pactos parasociales,
designacién de consejeros u otros supuestos-, el precio no podra ser inferior
a la cotizacién media ponderada de los valores a adquirir durante el
trimestre anterior al anuncio de la oferta.

Se observa como el reglamento en tramitacidon incorpora algunas referencias a la
cotizacion de los valores aunque no llega a establecer un doble requisito como es
el caso de algunos Estados -Alemania y Portugal, por ejemplo- en los que la regla
del precio mas alto pagado se completa con un precio minimo igual a la cotizacién
media de los valores en el periodo anterior al anuncio de la oferta (3 meses en el
caso de Alemania y 6 en Portugal).

En cuanto a la modificacién del precio equitativo, el Proyecto concreta las
circunstancias que pueden suponer una variacion a la baja y aquellas en las que
la CNMV debera exigir un precio superior al equitativo.

Asi se prevé que, cuando el precio equitativo resulte inferior al rango de
cotizacion de los valores el dia de la adquisicién determinante, deberd elevarse
el precio de la opa hasta el limite inferior, al menos, de dicho rango. Mientras que
si el precio mas elevado del periodo correspondiera a una adquisicién a precio de
cotizacién por un volumen no significativo en términos relativos, podra
rebajarse el precio de la opa hasta el mas elevado pagado en las restantes
adquisiciones del periodo de referencia.

Se prevé también la posibilidad de realizar correcciones objetivas del precio
cuando la cotizacién de los valores se vea afectada en el periodo de referencia
por el pago de un dividendo, una operacién societaria o algin
acontecimiento extraordinario que permita la correccién. Ademads, cuando las
adquisiciones del periodo incluyan alguna compensacién adicional al precio,
debera anadirse el importe de la compensacion al precio pagado a efectos de
determinar el precio equitativo.

Finalmente, en caso de manipulaciéon de la cotizacién, la modificacién del
precio equitativo requerird que la CNMV haya incoado un procedimiento
sancionador por infraccién de los dispuesto en el articulo 83.ter de la LMV; y
cuando la sociedad afectada se encuentre en serias dificultades financieras de
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forma demostrable, el precio de la opa se fijard aplicando los métodos de
valoracién previstos en las opas de exclusion.

La incorporacién de un precio minimo reglado unido al requisito de que la opa se
extienda al 100% de los valores tiene su fundamento en el principio de trato
equivalente y de proteccién a los accionistas ante una toma o cambio de control.
El objetivo es doble: que todos los accionistas puedan realizar su inversién si lo
desean al mejor precio pagado por el nuevo socio; y asegurar el reparto de la prima
de control, en caso de que exista, entre todos ellos.

Con ese mismo objetivo, la Directiva de Opas establece que cuando la
contraprestacion de la oferta no consista en un canje de valores liquidos cotizados
en un mercado regulado, debera incluirse obligatoriamente como alternativa un
precio en efectivo. Este mismo requisito debera cumplirse cuando el oferente haya
adquirido en el periodo de referencia un 5% o mas con pago en efectivo.

En cualquier caso, la Directiva admite expresamente la posibilidad de que los
Estados Miembros exijan en todas las ofertas obligatorias, al menos como opcion,
un precio en efectivo. En Espana, esta decisién dependera de lo que determine
finalmente el nuevo reglamento de opas.

El precio equitativo aparece, por tanto, en la nueva normativa como uno de sus
elementos fundamentales y representa para la CNMV una responsabilidad
adicional en la supervisién de las ofertas publicas de adquisicién, lo que no
siempre se convertird en una tarea sencilla, maxime en los casos que proceda
alguna de las modificaciones anteriormente comentadas.

3.1.6 Cémputo de los derechos de voto

A los efectos de determinar cuando una persona alcanza el umbral de opa
obligatoria establecido en la Ley, deben fijarse, como hasta ahora, las reglas o
criterios de computo. Como la nueva norma, siguiendo lo dispuesto en la Directiva
de Opas, tija el umbral de opa obligatoria por referencia al porcentaje de derechos
de voto alcanzados en la sociedad, éste sera el dato a considerar para el célculo.

En el reglamento en tramitacién, coincidiendo con las reglas actualmente
aplicables para el cémputo de la participaciéon significativa (articulo 2 del Real
Decreto 1197/1991), se atribuyen a una misma persona los porcentajes de voto de
todas las personas o entidades que pertenezcan a su mismo grupos, los porcentajes
de voto de los miembros de los 6rganos de administracién de dichas entidades y
los que tengan las demds personas que actiien en nombre propio, pero por cuenta
o de forma concertada con aquélla.

3 Tal y como éste se define en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores. Esto es:

“Se consideraran pertenecientes a un mismo grupo las entidades que constituyan una unidad de decisién porque
alguna de ellas ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de las demds, o porque dicho
control corresponda a una o varias personas fisicas que actden sistemdticamente en concierto.

Se presumird que existe en todo caso unidad de decision cuando concurra alguno de los supuestos
contemplados en el nimero 1 del articulo 42 del Cédigo de Comercio, o cuando al menos la mitad mas uno de
los Consejeros de la dominada sean Consejeros o altos directivos de la dominante, o de otra dominada por ésta.
A efectos de lo previsto en los parrafos anteriores, a los derechos de la dominante se afadiran los que posea a
través de otras entidades dominadas o a través de personas que actlen por cuenta de la entidad dominante o de
otras dominadas, o aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier otra persona.”.
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En definitiva, el porcentaje de votos en la sociedad afectada serd inferior al 30%
cuando la suma de los que tenga el accionista, los que correspondan a las demas
personas o entidades de su grupo y los votos de las personas que actien
concertadamente con él, no alcance dicho nivel.

Pero, ademads, el Proyecto recoge algunas reglas que no estan contempladas
expresamente en el vigente Real Decreto de Opas. Asi se prevé que deberdn afadirse
a los derechos de voto de una persona en una sociedad cotizada, los siguientes:

- Los derechos de voto que tengan las personas o entidades que hubieran
alcanzado un pacto de los sefialados en el articulo 112 de la LMV que regule
el derecho de voto en la junta general de accionistas.

- Los derechos de voto que esa persona pueda ejercer de manera libre y
duradera en virtud de un poder conferido por los titulares de las acciones, en
ausencia de instrucciones especificas sobre los mismos.

- Los derechos de voto de una persona interpuesta, entendida como aquélla a
quien dicha persona deje total o parcialmente a cubierto de los riesgos
inherentes a las adquisiciones o transmisiones o a la posesion de las acciones.

- Los derechos de voto de las personas que hubieran suscrito cualesquiera
contratos financieros o permutas que tengan por objeto o subyacente las
acciones, cuando tales contratos o permutas cubran total o parcialmente los
riesgos inherentes a la titularidad de los valores y, en consecuencia, tengan un
efecto similar al de la tenencia de acciones a través de persona interpuesta.

Por tanto, el supuesto de hecho que determina la opa obligatoria no requiere
necesariamente la adquisicion previa de acciones con derecho de voto, ya que se
atribuyen a una misma persona -o lo que es equivalente- se consideran adquiridas
o poseidas por ella las acciones con derecho de voto pertenecientes a otros titulares
cuando se encuentren en alguna de las situaciones antes descritas.

En cuanto al concepto de accién concertada, por ahora existe una definicion en
la propia Directiva de Opas que entiende como personas que actiian en concierto
“las personas fisicas o juridicas que colaboren con el oferente o con la sociedad
afectada en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o tdcito, verbal o escrito, con el fin,
de obtener el control de la compania afectada o bien de impedir el éxito de la
oferta” .Y en la normativa espanola que desarrolla la Ley del Mercado de Valores,
se encuentran dos referencias:

De una parte, segun el articulo 2 del Real Decreto 377/1991, sobre comunicacion

«

de participaciones significativas, “ se asimilard a una adquisicién de acciones la
celebracion de acuerdos o convenios con otros accionistas en virtud de los cuales
las partes queden obligadas a adoptar, mediante un ejercicio concertado de los
derechos de voto de que dispongan, una politica comun duradera en lo que se refiere

a la gestion de la sociedad.” .

Una previsién similar pero no coincidente en todos sus extremos esta contenida
en el anexo I de la Circular 1/2004 de la CNMV al indicar que “Se entiende por
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accion concertada la celebracion de acuerdos o convenios con otros accionistas
que generen la obligacion de comunicar participacion significativa de
conformidad con el Real Decreto 377/1991, en virtud de los cuales las partes queden
obligadas a adoptar, mediante un ejercicio concertado de los derechos de voto de
que dispongan, una politica comun en lo que se refiere a la gestion de la sociedad
o que tengan por objeto influir de manera relevante en la misma.” .

Por tltimo, el Proyecto prevé que el porcentaje de derechos de voto sea calculado
sobre la base de todas las acciones que los lleven aparejados, incluso si se ha
suspendido su ejercicio, excluyendo las acciones que de acuerdo con la
informacién disponible en la fecha de coémputo pertenezcan, directa o
indirectamente, a la propia sociedad afectada. Es decir, sobre el nimero de
derechos de voto de la sociedad habra que descontar los que correspondan a las
acciones en autocartera.

Sobre este particular se avanza que el reglamento en tramitacién contempla entre
los supuestos de control sobrevenido que se tratara mas adelante, el procedente de
las variaciones en la autocartera. De forma que si algtn accionista llega a alcanzar
el umbral de opa obligatoria como consecuencia de una variacién en la
autocartera, no podra ejercer los derechos politicos que excedan del porcentaje sin
formular una opa obligatoria, salvo que dentro de los 3 meses siguientes enajene el
ntmero de acciones necesarias para reducir el exceso.

3.1.7 Designacién de consejeros

La determinacion del nimero de consejeros designado por un mismo accionista
queda recogida en el Proyecto mediante el establecimiento de varias presunciones
equivalentes a las contempladas en la vigente normativa.

Se destaca la clarificacion del nuevo texto, al especificar que en ningan caso se
atribuird a una persona la designacién de aquellos miembros del consejo que
tengan la consideracién de consejeros independientes de acuerdo con las reglas de
gobierno corporativo a las que se refiere el articulo 116 de la LMV.

3.2 Oferta voluntaria

En este nuevo modelo se entiende por opa voluntaria aquélla que sea formulada
con caracter previo a la obtenciéon del umbral de opa obligatoria, asi como la que
no persiga alcanzar dicho umbral.

Tanto la Directiva de Opas como la Ley 6/2007 contemplan la opa voluntaria. Esta
ultima incorpora a la LMV un nuevo articulo 61 especifico para las opas
voluntarias con el siguiente tenor literal:

“Las ofertas publicas de adquisicién de acciones, o de otros valores que
confieran directa o indirectamente derechos de voto en una sociedad cotizada,
formuladas de modo voluntario, deberdn dirigirse a todos sus titulares, estardn
sujetas a las mismas reglas de procedimiento que las ofertas contempladas en este
Capitulo y podrdan realizarse, en las condiciones que se establezcan
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reglamentariamente, por un nimero de valores inferior al total.

La oferta obligatoria contemplada en el articulo 6o de esta Ley no serd exigible
cuando el control se haya adquirido tras una oferta voluntaria por la totalidad de los
valores, dirigida a todos sus titulares y que haya cumplido con los requisitos
recogidos en el presente Capitulo.”

La regulacion de este tipo de opa se completa con las previsiones del reglamento
en tramitacién, que sujeta la posibilidad de formular una oferta voluntaria parcial
a que no sea alcanzada una participacion de control.

El Proyecto recoge también expresamente la posibilidad de que quienes ya tengan
una participacién de control puedan realizar una opa voluntaria con el fin de
incrementar sus participaciones exceptuando los casos sujetos al régimen especial
senalado en el epigrafe 3.1.3 anterior.

En consecuencia, préximamente podremos encontrarnos con varias modalidades
de opa voluntaria con el comtn denominador de que el oferente no haya alcanzado
previamente una participacién de control que le exija realizar una opa obligatoria.

La opa voluntaria podra ser total -dirigida al 100% de los valores- o parcial -cuando
se limite el nimero méximo de valores a adquirir-, pero en todo caso se extendera
a la totalidad de sus titulares. Cuando se trate de una opa parcial su resultado
estard sujeto, como hasta ahora, a la aplicacién de las reglas de prorrateo
previstas reglamentariamente.

Pero lo relevante, en el caso de que la opa sea parcial, es que el nimero maximo de
valores a adquirir estara limitado a que el oferente no alcance junto con la que ya
posea una participacién de control. Si el oferente ya contara con esa
participacién de control por haber formulado previamente una oferta obligatoria,
o cuando la participacién ostentada previamente sea igual o superior al 50% de
los derechos de voto, la opa parcial se podra extender a cualquier porcentaje.

De acuerdo con las previsiones del Proyecto de Real Decreto, ademas de la
posibilidad de que la opa voluntaria sea parcial, existiran dos significativas
diferencias con la opa obligatoria:

- La opa voluntaria podrd sujetar su eficacia al cumplimiento de
determinadas condiciones.

En efecto, el reglamento en tramitacion admite que las ofertas
voluntarias podran estar sujetas a ciertas condiciones siempre que su
cumplimiento o incumplimiento pueda ser verificado antes del término
del plazo de aceptacion.

Una de las condiciones tipicas, como es el establecimiento de un limite minimo
de aceptaciones para la validez de la oferta, inicamente sera posible en la
oferta voluntaria. De la misma forma, otras posibles condiciones como la
eliminacion de limitaciones estatutarias al voto por la junta de accionistas de
la sociedad afectada, o la aprobacién por la junta de accionistas de la sociedad
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oferente de la emisién de acciones a entregar como contraprestacion de la
oferta, sélo serdn admisibles en una oferta voluntaria.

- La opa voluntaria podrd realizarse a precio distinto del equitativo.

No se prevén reglas especificas para la determinacion del precio de una
oferta voluntaria. Se entiende, por tanto, que si el oferente persigue el
éxito de la operacidn procurara que el precio ofrecido sea atractivo para
sus destinatarios.

En todo caso, si el oferente obtuviera un 30% o mas de los derechos de voto
de la sociedad mediante una oferta voluntaria dirigida a la totalidad de los
valores, se encontrara con la obligacién de formular otra opa, esta vez
obligatoria sujeta, entre otras, a las reglas de precio equitativo, a no ser, tal
y como senala el nuevo articulo 61 de la LMV, que la oferta voluntaria
hubiera cumplido todos los requisitos de una oferta obligatoria,
incluyendo el precio equitativo.

En este sentido y siguiendo una practica habitual en otros mercados, el
reglamento en tramitacién establece que dicha oferta obligatoria tampoco
serd exigible cuando la oferta voluntaria haya sido aceptada por titulares de
valores representativos de al menos el 50% de los derechos de voto a los que
se hubiere dirigido, excluyendo del computo los que ya obraran en poder
del oferente, y los que correspondan a accionistas que hubieran alcanzado
algtin acuerdo con el oferente relativo a la oferta.

El grado de aceptacion de la oferta se convierte asi en una suerte de arbitro
sobre la equidad del precio ofrecido.

Por lo demds, se prevé que las ofertas voluntarias estén sujetas a los mismos
requisitos que las ofertas obligatorias en cuanto a su publicidad, documentacién,
obligaciones de informacién, plazo de aceptaciéon, modificacion de sus
términos o condiciones, etc. Las disposiciones relativas a las medidas de
neutralizacién y obligaciones del érgano de administracién de la sociedad
afectada también seran plenamente aplicables.

Légicamente, si en el curso de una oferta voluntaria ésta deviniera obligatoria
como consecuencia, por ejemplo, de las adquisiciones realizadas al margen de la
oferta, el oferente debera adaptar la oferta en la medida necesaria para dar
cumplimiento a las reglas de una oferta obligatoria.

A la vista de las posibilidades que presenta una oferta voluntaria respecto de la
obligatoria, podria pensarse que en numerosos casos resultard mds interesante
aproximarse a la participaciéon de control que exige la opa obligatoria sin
alcanzarla, para formular a continuacién una opa voluntaria sujeta a
determinadas condiciones que pueden ser esenciales desde un punto de vista
financiero o estratégico. Sin embargo, cuanto mayor sea el porcentaje previamente
alcanzado, menores seran los incentivos de entrada de potenciales competidores vy,
por tanto, el oferente podria conseguir con mayor facilidad el éxito de la
operacién mediante una oferta obligatoria.
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3.3 Desistimiento de la oferta

En coherencia con lo anterior, el oferente de una oferta voluntaria podra desistir de
ella cuando no se cumplan las condiciones a las que hubiera sujetado su validez y
podra también renunciar a dichas condiciones.

La autorizacién de una oferta competidora es otro de los supuestos que permiten
a un oferente desistir de su oferta precedente. En el nuevo modelo, sin embargo, el
desistimiento de una oferta obligatoria sélo serd posible en la medida que se
mantenga al menos una opa competidora no sujeta a ninguna condicién que
mejore los términos de aquélla.

Adicionalmente, el reglamento en tramitacién prevé que cuando una oferta, ya
sea obligatoria o voluntaria, no pueda realizarse o resulte manifiesta su inviabilidad
por circunstancias excepcionales ajenas a la voluntad del oferente, el oferente
podra desistir de su realizacion.

Consideramos que la diferenciacién tan importante entre las ofertas
voluntarias y obligatorias en materia de desistimiento y cese de los efectos de la
oferta tiene su légica. Cuando una opa es obligatoria el oferente se habra
situado, previa y conscientemente, en una posicién de control vy, en
consecuencia, no tendria sentido dejar a su propio arbitrio el establecimiento de
condiciones que podrian no cumplirse dejando la oferta sin efecto cuando ya se
ha alcanzado la participacidn de control. La opcién de establecer otro modelo
con opas obligatorias condicionadas en el que, ante el fracaso de la opa, pudiera
exigirse al oferente la reventa de los valores adquiridos previamente, presenta
mayores inconvenientes que ventajas por el impacto que tales operaciones -de
ida y vuelta- podrian tener en el mercado.

3.4 Defensas frente a las opas
3.4.1 Medidas defensivas ex-post. La regla de pasividad

En lo relativo a las actuaciones del consejo de administracién de la sociedad
afectada por la opa, la Ley 6/2007 transpone el régimen previsto en la Directiva de
Opas, incorporando un nuevo articulo 60.bis a la LMV.

Por tanto, Espana, a diferencia de otros Estados como Alemania, no ha hecho uso
de la facultad contenida en la Directiva que permite a los Estados miembros no
exigir a las sociedades cotizadas la aplicaciéon de la conocida regla de pasividad.

En el articulo 60.bis de la LMV se establece que los 6rganos de administracién y
direccion de la sociedad afectada o de las sociedades de su grupo deberan obtener
la autorizacién previa de la junta general de accionistas antes de emprender
cualquier actuacién que pueda impedir el éxito de la oferta, con excepcién de la
bisqueda de otras ofertas. También se concreta que el acuerdo debera adoptarse
con los requisitos previstos en el articulo 103 de la Ley de Sociedades Andnimas.
Y como excepcién al régimen general de esta Ley, la referida junta general podrd
ser convocada con una antelacién de 15 dias (en lugar de un mes).
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La aplicacién de la regla de pasividad no es nueva en Espana. El articulo 14 del
vigente Real Decreto de opas limita la actuacion del consejo de administracion
de la sociedad objeto de una oferta impidiéndole llevar a cabo cualesquiera
operaciones que no sean propias de la actividad ordinaria de la sociedad o que
tengan por objeto principal perturbar el desarrollo de la oferta.

Lo anterior parece totalmente légico y coherente con la idea de que las
empresas cotizadas pertenecen a sus accionistas y, por tanto, son ellos los
unicos que en principio tienen legitimidad para valorar una oferta y a partir de
ahi decidir si es o no adecuada, facultando a los administradores de la sociedad
para que éstos ejecuten las medidas aprobadas con objeto de evitar que la
oferta alcance sus objetivos.

Esta misma idea inspira la disposicion incluida en la Directiva y en nuestra propia
Ley al establecer que la junta general de accionistas deberd refrendar cualquier
decision acordada antes del anuncio de la oferta, y atn no aplicada, que no se
inscriba en el curso normal de las actividades de la sociedad y cuya ejecucion
pueda frustrar el éxito de la oferta.

Cémo se ha dicho, la nueva normativa confirma expresamente una practica
habitual, la bisqueda por el consejo de administraciéon de otras ofertas sin
necesidad de autorizacion de la junta de accionistas de la sociedad.

Por su parte, el Proyecto de Real Decreto extiende el deber de pasividad a cualquier
6rgano delegado o apoderado del consejo de administracién y a quienes
pudieran actuar concertadamente, y relaciona las siguientes actuaciones que
quedan limitadas a su autorizacién previa y expresa por la junta de accionistas:

- Emisiones de valores que puedan impedir al oferente obtener el control de
la sociedad afectada.

- Operaciones sobre los valores afectados por la oferta, incluyendo los actos
dirigidos a fomentar la compra de dichos valores.

- Enajenacién, gravamen o arrendamiento de inmuebles u otros activos
sociales, cuando tales operaciones puedan impedir el éxito de la oferta.

- Reparto de dividendos o remuneracién de cualquier otra forma a los
accionistas salvo que con cardcter previo hubieran sido aprobados los
correspondientes acuerdos por el 6rgano social competente y hechos ptblicos.

Todo lo anterior debe entenderse sin perjuicio de la posible aplicacion de la regla
de reciprocidad a la que nos referiremos en el apartado 3.4.3.

3.4.2 Medidas defensivas ex-ante. La regla de neutralizacion
A diferencia de la regla de pasividad, la nueva normativa ha hecho uso de la
opcion dada en la Directiva de Opas a los Estados Miembros, no exigiendo a las

sociedades cotizadas la aplicacién de las medidas de neutralizaciéon de los
denominados “blindajes” ante una opa.
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Otros Estados como Alemania, Francia y Reino Unido, por ejemplo, han seguido la
misma practica.

El régimen de las medidas de neutralizacién contenido en el nuevo articulo 6o.ter
de la LMV es opcional y, en virtud del mismo, las sociedades podran decidir que se
apliquen o no las siguientes:

- Laineficacia, durante el plazo de aceptacién de la oferta, de las restricciones
a la transmisibilidad de valores previstas en los pactos parasociales.

- Laineficacia, en la junta general de accionistas que decida sobre las posibles
medidas de defensa propuestas por el consejo de administracién, de las
restricciones al derecho de voto previstas en los estatutos de la sociedad
afectada y en los pactos parasociales.

- La ineficacia de las restricciones senaladas anteriormente cuando, tras una
oferta publica de adquisicién, el oferente haya alcanzado un porcentaje
igual o superior al 75% del capital que confiera derechos de voto.

La decision de aplicar estas medidas de neutralizacién deberd adoptarse por la
junta general de accionistas de la sociedad con el quérum y mayoria previstos en
el articulo 103 de la Ley de Sociedades Andénimas y comunicarse a la CNMV y a
los demas supervisores de los mercados regulados de los Estados Miembros en los
que las acciones estén admitidas a negociacion o se haya solicitado la admision.
La CNMYV deberd hacer ptblicas estas comunicaciones en los términos y plazo que
se fijen reglamentariamente. De momento, el Proyecto en tramitacién prevé que
las referidas juntas de accionistas se celebren en el plazo maximo de seis meses
desde la entrada en vigor del nuevo Real Decreto.

Cuando una sociedad decida aplicar las medidas de neutralizacién deberd prever una
compensacion adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los derechos
afectados. Asi lo exige la propia Directiva de Opas y sobre este particular el reglamento
en tramitacién anade que esta compensacion deberd incluirse en los estatutos sociales.

No obstante lo anterior, el nuevo articulo 60.ter de la LMV senala expresamente que
la junta general de accionistas de la sociedad podrd revocar en cualquier momento
la decisién de aplicar las medidas de neutralizacién con las mismas reglas de
mayoria que la decisién previa. Ademas, podra aplicarse la regla de reciprocidad
que se explica a continuacion.

3.4.3 La regla de reciprocidad

Como ya se habfa avanzado en la introduccidn, algunas de las previsiones de la
Directiva de Opas forman parte de la solucién de compromiso alcanzada para
lograr su aprobacidn. Entre ellas se encuentra la regla de reciprocidad que permite
a los Estados Miembros eximir a las sociedades de la aplicacién de las reglas de
pasividad y neutralizacién cuando sean objeto de una opa formulada por una
sociedad que no aplica las mismas disposiciones o equivalentes.

Tanto el nuevo articulo 6o.bis de la LMV, relativo a las obligaciones de los
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61 ganos de administracién y direccidn de la sociedad afectada, como el 60.ter
dedicado a las medidas de neutralizacién opcionales, incorporan la regla de
reciprocidad, con una diferencia: en ambos casos las sociedades objeto de una
opa pueden dejar de aplicar las normas relativas a las reglas de pasividad y de
neutralizacién ante un oferente que no aplica iguales normas o equivalentes; sin
embargo, para dejar de aplicar la regla de pasividad se exige, ademas, que el
oferente no tenga su domicilio social en Espana.

Asimismo, la aplicacion de la regla de reciprocidad requiere en ambos casos que
haya sido autorizada por la junta general de accionistas conforme a lo previsto en
el articulo 103 de la Ley de Sociedades Andonimas celebrada, como maximo, 18
meses antes de que la opa se haya hecho publica.

Consideramos que la incorporaciéon de esta regla puede acabar reduciendo, al
menos implicitamente, el nimero de potenciales oferentes. Debe tenerse en cuenta
que buena parte de las sociedades oferentes son companias no cotizadas o incluso
puede tratarse de personas fisicas que no estan sujetas a las referidas reglas, por lo
que normalmente no las tendran adoptadas, produciéndose una discriminacién
entre éstas y las sociedades cotizadas. A su vez, entre las sociedades cotizadas en
los mercados regulados de la Unién Europea habrd companias que no apliquen las
reglas porque sus respectivos Estados Miembros hayan optado por no exigirlas, o
habra cotizadas de otros Estados en las que sencillamente no existen reglas
equivalentes. En la medida en que las sociedades afectadas por las opas dejen de
aplicar las reglas de pasividad y neutralizacion en tales casos, las propias reglas
quedarian finalmente restringidas a las opas formuladas entre sociedades cotizadas
sujetas voluntaria u obligatoriamente a las mismas.

Anadiremos, por ultimo, que la sujecién o no de un oferente a las reglas de
pasividad y neutralizaciéon deberia resultar indiferente para la sociedad afectada,
al menos tedricamente, a no ser que ella misma tuviera interés en formular una
oferta sobre dicho oferente.

En todo caso, el requisito de que la aplicacion de esta regla sea autorizada por la
junta general de la sociedad garantiza que prevalezca el interés de la mayoria de los
accionistas sobre otros posibles objetivos que pudieran perseguirse.

3.5 Compraventas forzosas

Una de las principales novedades de la nueva normativa espanola relativa al
mercado de valores es la figura de la venta y compra forzosas, conocidas como
squeeze out y sell out, respectivamente.

Su incorporacién en la Directiva se hizo en atencién a una de las enmiendas
del Parlamento Europeo a la propuesta que fue rechazada en julio de 2001 y
perseguia armonizar unos mecanismos, que si bien estaban presentes en
diferentes paises de la Unidn Europea, eran bastante heterogéneos en cuanto a
los requisitos para su aplicacién.

La venta forzosa consiste en el derecho del oferente, después de haber realizado
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una oferta publica de adquisicién por la totalidad de los valores, a exigir a los
restantes titulares la venta de sus valores a un precio justo. En sentido opuesto, la
compra forzosa consiste en el derecho que tiene cualquiera de dichos titulares a
exigir al oferente la compra de sus valores a ese mismo precio.

En particular, la Ley 6/2007 incluye un nuevo articulo 6o.quéter a la LMV con el
siguiente contenido en su apartado 1:

“ Cuando, a resultas de una oferta publica de adquisicion por la totalidad de los
valores, en los términos de los articulos 60 y 61 de esta Ley, el oferente posea valores
que representen al menos el go por ciento del capital que confiere derechos de voto
y la oferta haya sido aceptada por titulares de valores que representen al menos el
90% de los derechos de voto, distintos de los que ya obraran en poder del oferente:

a) El oferente podrd exigir a los restantes titulares de valores que le vendan
dichos valores a un precio equitativo,

b) Los titulares de valores de la sociedad afectada podrdn exigir del oferente la
compra de sus valores a un precio equitativo.” .

Por tanto, es necesario que haya una opa por el 100%, que podrd ser obligatoria o
voluntaria, y que, ademds, se cumpla una doble condicién. No basta con que el
oferente alcance el 90% de los derechos de voto, sino que la oferta debe recibir un
nivel de aceptacién minimo del 90% de los valores a los que se dirige.

Esta doble condicién hace que los requisitos para el ejercicio del derecho de
compra y venta forzosas sean superiores a los establecidos en la normativa de otros
Estados Miembros que han optado en su mayorifa, dentro de las alternativas que
ofrece la Directiva de Opas, por establecer una tnica condicién referida al
porcentaje alcanzado por el oferente.

En particular, Alemania, Francia, Grecia u Holanda han optado por la condicién
relativa al porcentaje de capital de la sociedad afectada titularidad del oferente
tras la oferta, fijando el umbral en el 90%, mientras que Austria, Irlanda y Suecia
lo han fijado en el 95%.

No obstante, Portugal y Reino Unido tienen el mismo sistema que Espafia, si bien
en el caso de Reino Unido se diferencia entre venta y compra forzosas, pudiendo
ejercer los accionistas el derecho de compra forzosa cuando el oferente alcanza el
90% o mas con independencia del nivel de aceptacién de la opa.

Aparte de dar mayor proteccién al accionista minoritario, la ventaja del
sistema establecido en Espana es que permite determinar el precio para el
ejercicio del derecho de venta y compra forzosas automaticamente, al coincidir
con el precio de la oferta. Y esto es asi porque, de acuerdo con las disposiciones
de la propia Directiva de Opas, el cumplimiento de ese doble umbral permite
presumir que la contraprestacién de una oferta voluntaria es justa y, por tanto,
el precio para ejercer los derechos de venta y compra forzosas sera igual al
precio de la oferta. Tratandose de una opa obligatoria, su contraprestacién se
considerard justa en cualquier caso.
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Pero al mismo tiempo, la doble condicién dificultara la posibilidad de ejercer los
derechos de compra y venta forzosas puesto que el cumplimiento de uno de los
umbrales solo asegura el otro cuando el oferente no posea previamente ningin
valor de la sociedad afectada. Cuanto mayor sea la participacién del oferente
previa a la oferta, mas dificil serd alcanzar el umbral minimo para el ejercicio de los
derechos de compra y venta forzosas, ya que una aceptaciéon del 9o% de los
valores comprendidos en la opa -descontando los previamente poseidos- equivale a
una participacion final del oferente superior al 9o% del capital.

Asi, por ejemplo, si un accionista alcanzara un 50% del capital, tendra que formular
una opa obligatoria por el 50% restante. Para el ejercicio de los derechos de venta
y compra forzosas, la opa tendra que recibir una aceptacion del 90% de los valores
comprendidos en la misma, equivalente al 45% del capital, y, en consecuencia, la
participacion del oferente alcanzard el 95%. Si el oferente sdlo tuviera después
de la opa el 90%, las aceptaciones habrian alcanzado el 80% de los valores
comprendidos en la oferta, porcentaje inferior al umbral minimo del 9o% exigido.

Por otra parte, el reglamento en tramitacién que debe desarrollar los demas
extremos necesarios para regular esta nueva figura prevé que cuando la
contraprestacion de la oferta hubiera consistido, total o parcialmente, en canje de
valores, el precio para el ejercicio de estos derechos debera establecerse en efectivo,
al menos como alternativa, y, a tal efecto, se aplicard a la ecuacién de canje de la
oferta la cotizacién media ponderada de los valores ofrecidos en canje
correspondiente a la fecha de entrega de dichos valores.

Esta Gltima cuestion estd intimamente relacionada con la decisién que finalmente
se adopte respecto a la exigencia o no en las opas obligatorias de canje de un precio
alternativo en efectivo equivalente financieramente, como minimo, al canje ofrecido.
En caso afirmativo, el precio en efectivo de los derechos de venta y compra forzosa
deberfa coincidir con el que haya sido fijado en la oferta, que se calculard aplicando a
la ecuacion de canje, la cotizacién media del trimestre anterior al anuncio inicial de
la oferta. El accionista tendrd que valorar, en funcién de sus expectativas y a la vista
de la evoluciéon de la cotizacién de los valores, qué alternativa prefiere, canje de
valores o precio en efectivo. Si se tratara de una oferta voluntaria de canje, aunque no
se exigird en la propia opa un precio alternativo en efectivo, éste si sera necesario para
los derechos de venta y compra forzosas y su fijacién deberia seguir el mismo criterio.

El plazo maximo para el ejercicio de estos derechos, de acuerdo con la Directiva de
Opas, es de tres meses a partir de la finalizacién de la oferta. Entendemos que un
periodo mas amplio podria invalidar la equidad del precio de la opa al verse
afectado por el propio paso del tiempo o por circunstancias que pueden afectar al
negocio de la sociedad afectada o a los mercados financieros.

La formulacién de una oferta serd mas atractiva para el oferente si cuenta con este
derecho de venta forzosa, que le permitira obtener el 100% de los valores vy, con ello,
la exclusién bursatil de dichos valores. La ausencia de accionistas minoritarios
permitira reducir los costes asociados al derecho de informacién del accionista y
los de infraestructura. También puede conseguirse un mayor grado de integracion
en el grupo oferente, una mayor eficiencia en la politica de transferencia de recursos
entre las sociedades y un mejor aprovechamiento de las sinergias.
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Los accionistas de la sociedad afectada se beneficiaran de la introduccién de esta
figura en la medida que el oferente, en su afan de alcanzar el umbral que le permite
ejercer el derecho de venta forzosa, podria estar dispuesto a ofrecer un precio mas
atractivo al que pagaria en ausencia de ese derecho.

La aplicacién simultanea del mecanismo de compra forzosa brinda a los
accionistas que hayan hecho depender su decisiéon del nivel de aceptaciones
alcanzado por la oferta, una oportunidad adicional de realizar su inversién
cuando, a la vista del resultado final, vean reducida la liquidez de sus acciones.

La posibilidad de que el derecho de compra forzosa, como mecanismo opuesto al
derecho de venta forzosa, acabe afectando al nivel de aceptacion de la oferta y, en
consecuencia, al éxito de la operacion, se reduce a un problema de accién
colectiva: si muchos accionistas dejaran de aceptar la oferta, esperando el momento
de hacer uso de su derecho de compra forzosa, aumentaran las probabilidades de
que finalmente la oferta no alcance el nivel minimo necesario para el ejercicio de
ese derecho. Al final, el éxito de la operacion estard determinado basicamente por
las condiciones de la oferta y particularmente por su precio, extremos que, ademas
de adaptarse a los minimos exigibles en la normativa, deberd valorar
adecuadamente el oferente en funcién de la finalidad perseguida.

Para concluir, nos atrevemos a afirmar que esta nueva figura de la compra y venta
forzosas, reiteradamente demandada por numerosas empresas espanolas, se
convertird en uno de los elementos de mayor atraccién en las ofertas publicas de
adquisicién tramitadas a partir de la entrada en vigor de la nueva ley. Y, sin duda,
serd objeto de un amplio debate publico.

3.6 Incumplimientos y régimen sancionador

Quien incumpla la obligacién de formular una oferta publica de adquisicién no
podra ejercer los derechos politicos derivados de los valores de la sociedad cotizada
cuyo ejercicio le corresponda por cualquier titulo, sin perjuicio de las sanciones
previstas en la Ley del Mercado de Valores.

Esta prevision se encontraba en el antiguo articulo 6o de la LMV vy sigue
estando en el nuevo, que anade: “A los efectos de este apartado se entenderd
que incumple la obligacion de formular una oferta ptublica de adquisicion
quien no la presente, la presente fuera del plazo mdximo establecido o con
irregularidades esenciales.”

El plazo maéaximo para presentar la oferta obligatoria debe fijarse
reglamentariamente. De la misma forma, se establecera el plazo maximo para la
presentacion de una oferta voluntaria que hubiera sido anunciada previamente.

La diferencia notable, segtin se desprende del nuevo articulo 6o de la LMV, es que
el incumplimiento en una oferta voluntaria, por falta de presentaciéon después de
haber sido anunciada o por presentaciéon fuera del plazo mdaximo que se
determine reglamentariamente, no lleva aparejada la prohibicién de ejercer los
derechos politicos que pudiera tener la persona incumplidora.
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En cuanto al levantamiento de los derechos politicos suspendidos por el
incumplimiento, el reglamento en tramitacién, como el vigente, prevé que sélo se
podra recuperac tales derechos mediante la formulacién de una opa sobre la totalidad
de los valores de la sociedad en la que el precio se fije con arreglo a lo dispuesto en las
opas de exclusién o también mediante la obtencién del consentimiento unanime
del resto de los titulares de los valores manifestado individualmente.

En el nuevo reglamento se indica que la mera reventa de los valores alcanzados con
infraccion del deber de formular una opa no impedird la aplicaciéon de las
sanciones correspondientes ni permitird ejercer los derechos politicos de los valores
poseidos que no hubieran sido enajenados.

De este modo, ante una oferta obligatoria presentada mds alla del plazo maximo
previsto, la recuperacion de los derechos politicos de la participaciéon total
alcanzada mediante la formulaciéon de la opa, exigirda una revision del precio
inicialmente propuesto (el precio equitativo), de manera que se de cumplimiento a
lo dispuesto en las opas de exclusién.

Como veremos mas adelante, el precio de una opa de exclusién no podra ser
inferior al mayor entre el precio equitativo y el que resulte de los métodos
aplicables a la propia opa de exclusién. En caso de incumplimiento por
presentacién de la opa fuera del plazo maximo legal, el Proyecto de Real Decreto
prevé que el precio asi calculado sea incrementado con los intereses devengados
sobre el precio equitativo al tipo de interés legal del dinero hasta la fecha en que
se formule finalmente la oferta.

Por el contrario, en una opa voluntaria el incumplimiento por presentacién mas
alla del plazo méximo establecido reglamentariamente no lleva aparejada la
suspension de los derechos politicos y, por tanto, al margen de la sancién que
pueda corresponder por el incumplimiento, la opa finalmente formulada fuera de
plazo podrd mantener sus condiciones iniciales.

En materia de régimen sancionador la nueva redaccion del articulo 99.r), dada por
la Ley 6/2007, sefiala que constituye una infraccién muy grave el incumplimiento
de las obligaciones establecidas en los articulos 6o (opa obligatoria) y 61 (opas
voluntarias) de la LMV y en la normativa de desarrollo de dichos articulos, y se
refiere, entre otros, al incumplimiento de la obligacién de presentar una opa; su
presentacion fuera del plazo maximo establecido o con irregularidades esenciales
que impidan a la CNMYV tenerla por presentada o autorizarla; o la realizacién de
la oferta publica sin la debida autorizacién.

En consecuencia, una vez anunciada la decision de presentar una oferta
voluntaria, su falta de presentacion, o su presentacion fuera del plazo maximo
que se establezca reglamentariamente, estard sujeta al régimen sancionador, igual
que una oferta obligatoria.

Sin embargo, como ya hemos indicado (salvo que el nuevo apartado 3 del articulo
60 de la LMV pudiera considerarse aplicable a todo tipo de ofertas), la persona
incumplidora en caso de oferta voluntaria podra ejercer los derechos politicos de
los valores poseidos. Del mismo modo que podrd ejercerlos quien presente una

CNMV Boletin. Trimestre Il / 2007

223



224

nueva oferta antes de transcurrido el periodo maximo de prohibicién
reglamentaria previsto, cuando la oferta voluntaria previa hubiera quedado sin
efecto por obtener un resultado negativo.

Ademads de lo anterior, la Ley 6/2007 tipifica como infracciones muy graves las siguientes:

- Falta de publicacién o remisién a la CNMV de informacién y
documentacién preceptiva por presentacién de una opa, en el transcurso
de la misma o una vez finalizada, cuando la informaciéon o documentacién
afectada sea relevante, o la cuantia de la oferta o el namero de inversores
afectados sea significativo.

- Publicacién o suministro de informacién o documentacién relativas a
una opa con omisién de datos o inclusiéon de inexactitudes, falsedades o
datos que induzcan a engano, cuando la informacién o documentacién
afectada sea relevante, o la cuantia de la oferta o el namero de inversores
afectados sea significativo.

- Incumplimiento por los 6rganos de administracién y direccién de las
obligaciones establecidas en el articulo 6o.bis de la LMV y en su
desarrollo reglamentario.

- Incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 34
(Exclusién de negociacién) y 6o.ter (Medidas de neutralizacién
opcionales) de la LMV y en su desarrollo reglamentario.

4 Otros temas pendientes de desarrollo reglamentario

En este apartado se destacan los principales aspectos que merecen una atenciéon
especial y cuya regulacién definitiva dependera del texto del nuevo Real Decreto
que finalmente sea aprobado.

4.1 Tomas de control indirectas o sobrevenidas

Otra forma de alcanzar el umbral de opa obligatoria es a través de las denominadas
tomas de control indirectas o sobrevenidas. Esta figura, contemplada en la
normativa todavia vigente, constituye actualmente el tnico supuesto en el que la
opa puede formularse una vez alcanzada la participacion.

Con la nueva regulacién las posibilidades de dar cumplimiento a la obligacion
establecida mediante una opa parcial desaparecen. La oferta deberd dirigirse en
todos los casos al 100% de los valores afectados y el umbral minimo y tnico que

desencadena la obligacién, cémo en las demas opas obligatorias, es el 30%.

Nos estamos refiriendo a las siguientes operaciones a través de las cuales un
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accionista puede alcanzar, de forma indirecta o sobrevenida, un 30% o mads de los
derechos de voto en una sociedad cotizada:

- Fusién o toma de control de otra sociedad que tenga una participacién en
el capital de una tercera sociedad cotizada.

- Reduccidn del capital de una sociedad cotizada.

- Suscripcién o conversiéon de valores o instrumentos que den derecho a la
adquisicion de acciones de una sociedad cotizada.

- Aseguramiento de una emision de acciones de una sociedad cotizada.
- Variaciones en la autocartera de la sociedad cotizada.

En todos los casos, se admitirdn dos posibilidades, siempre dentro de los tres
meses (en la normativa vigente son seis meses) siguientes a la fecha en la que
sobrevenga la participaciéon de control: (i) formular una opa por el 100% o
(ii) enajenar el nimero de valores necesario para reducir el exceso de
derechos de voto sobre el 30% vy, entre tanto, no ejercer los derechos politicos
que excedan del porcentaje.

Debemos profundizar un poco mas en alguna de las operaciones referidas. En
primer lugar, se plantea aqui la necesidad de clarificar el concepto de control
porque en la Ley del Mercado de Valores se encontraran a partir de ahora dos
normas diferentes, la contenida en su articulo 4 y la del nuevo articulo 6o.

Ante una toma de control por parte de una primera sociedad “A” sobre una
sociedad “B” que cuenta con un 30% o mas de los votos en una tercera sociedad
cotizada “C”, supuesto que determina como hemos visto una toma de control
sobrevenida de “A” sobre “C”, hay que distinguir varias situaciones.

La cuestion a despejar es cuando se considera que “A” ha tomado el control de
“ B ”. El resultado final dependera de que la sociedad “B” tenga o no su domicilio
social en Espana y que se trate o no de una sociedad cotizada en la bolsa espanola.

Siendo “B” una sociedad cotizada, “ A” tendrd que formular primero una opa
obligatoria sobre “B” con la que podra alcanzar diferentes posiciones:

(i) Si, como resultado de la opa, “ A” alcanza, por ejemplo, un 90% en “B’,
“ A” se encontrard con una toma de control sobrevenida en la sociedad “C”
y tendra que formular otra opa sobre “C” o reducir el exceso;

(ii) Si, como resultado de la opa, “ A” alcanza menos del 50% de “B” y ademas
no designa a la mayoria de los consejeros, podria considerarse que “A” no
tiene el control efectivo de “B” y, por tanto, no se producirfa una toma de
control sobrevenida de “A” en la sociedad “C”.

Ademds, “B” podria ser una sociedad no cotizada en ningtin mercado y, entonces,
“ A” podrd tomar el control de “B” sin formular una opa.
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La cuestion vuelve a ser en qué supuesto se entiende que “A” ha tomado el
control de “B” vy, en consecuencia, también el control sobrevenido de la
sociedad cotizada “C”. La solucién dependera del Derecho que resulte
aplicable en el Estado donde “B” tenga su domicilio social. Tratandose de una
sociedad espanola tendremos el concepto de control senalado en el articulo 4 de
la Ley del Mercado de Valores que seguramente también deberia aplicarse al
supuesto (ii) senialado antes.

En segundo lugar, se observa como algunos supuestos en los que una persona o
entidad puede alcanzar, de forma sobrevenida, un 30% o mas de los derechos de
voto de una sociedad cotizada, podrian entenderse como no expresamente
recogidos en la nueva normativa.

Asi, no parece estar cubierto el caso de un accionista que en la fecha de entrada en
vigor de la Ley 6/2007 tuviera, por ejemplo, el 40% de los derechos de voto en una
sociedad cotizada “A” y el 30% en otra sociedad cotizada “B” vy, como
consecuencia de la fusién de ambas mediante la absorcién de “B” por “A”,
pasara a alcanzar un 49% de los derechos de voto en la sociedad cotizada “A”,
incrementando de esta forma su participacién en mas de un 5%.

En cuanto a las operaciones de conversién de valores en acciones y la
suscripcion de valores con derecho a la adquisicién de acciones, podemos
diferenciar dos supuestos:

- Que el titular alcance el umbral de opa obligatoria por conversién de un
nimero de valores equivalente al 30% de los derechos de voto tedricos
(para una suscripcién de la emisién completa con conversiéon de todos
los valores emitidos). Este caso puede recibir un tratamiento equivalente al
de una opa obligatoria por adquisicién de acciones. Del mismo modo,
deberia tratarse la obtenciéon del umbral a consecuencia del ejercicio de los
derechos de suscripcién de acciones adquiridos previamente.

- Que el titular alcance el umbral de opa obligatoria por conversiéon de
un numero de valores equivalente a menos del 30% de los derechos de
voto tedricos pero, como consecuencia de la suscripcién incompleta
de la emisién, o a la vista de la cifra de capital resultante tras las
emisiones destinadas a atender la conversién de los valores, ese
porcentaje represente un 30% o mas de los derechos de voto totales. En
este caso, el accionista se encontrard ante una participacién
sobrevenida que debe recibir el tratamiento propio de una toma de
control indirecta o sobrevenida.

Para finalizar este apartado, nos referiremos al precio de las opas por tomas
de control indirectas o sobrevenidas. El Proyecto mantiene, como hasta ahora,
que en estos casos deben aplicarse las reglas de valoracién establecidas para
las opas de exclusién. Por tanto, los criterios de precio seran mas estrictos
que en las demas opas obligatorias formuladas a precio equitativo. Sin
embargo, teniendo en cuenta el nuevo modelo, donde todas las opas
obligatorias pueden formularse “a posteriori”, no se entiende la
justificaciéon de esta penalizacién.
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4.2 Limitacion de la actuacion del oferente

Hemos visto como en el nuevo modelo de opas convivira la oferta obligatoria con
la voluntaria, en este Gltimo caso, parcial o total, pero sobretodo desaparecerd el
sistema de opa obligatoria intencional. Como consecuencia de ello, las
posibilidades y limitaciones de la actuacién del oferente antes, durante y después
de la opa deben adaptarse a los nuevos tiempos. Por ello, el Proyecto de Real
Decreto desarrolla ampliamente esta materia.

Como primera novedad, se regula la informacién que el oferente puede difundir
sobre la oferta limitandola, en el periodo que media entre el anuncio de la oferta y
su presentacion, a la que el propio oferente haya incluido en este primer anuncio.

Tanto en ese periodo como en los posteriores viene siendo una practica ya
generalizada, al menos en las grandes operaciones, la presentacion de la oferta a
los analistas, su difusién en los mercados de valores, comunicados de prensa, etc.,
por ello el oferente deberd cuidar los datos e informaciones que suministre y, en su
caso, utilizar el conducto habitual de comunicacién de informaciones relevantes a
través de la pagina web de la CNMV.

Una de las nuevas limitaciones que pesara sobre el oferente en caso de una opa
obligatoria consiste en la suspensién temporal de los derechos politicos que
hubiera alcanzado hasta que la oferta sea autorizada. También se prevé que, hasta
ese momento, el oferente no podra designar a ningiin miembro de los drganos de
administracién o direccién de la sociedad afectada.

Esta limitacidn tiene por finalidad impedir que el oferente pueda interferir en las
decisiones de la sociedad afectada a través de la participacién de control ya
alcanzada e incurrir en posibles conflictos de interés, mientras se encuentra
pendiente la presentacion y autorizacién de la oferta obligatoria que le permitira
ejercer plenamente su posicién en la empresa.

Por otra parte, el Proyecto de Real Decreto habilita expresamente al oferente para
adquirir valores de la afectada al margen de la oferta e indica, asimismo, las
consecuencias y limitaciones de esta actuacién.

Légicamente, en una oferta voluntaria presentada con condiciones y que, en
consecuencia, puede llegar a quedar sin efecto, la adquisicién por el oferente de
valores afectados al margen de la opa exige que se eliminen todas las condiciones, y
si se tratara de una opa parcial, ésta deberd extenderse a la totalidad de los valores.

Igualmente, si la oferta voluntaria deviniera obligatoria como consecuencia de
estas adquisiciones quedara sujeta a las reglas de las ofertas obligatorias, y el
oferente deberd adaptarla en la medida necesaria.

De la misma forma, la adquisicion por el oferente de valores afectados por la opa
con pago en efectivo mientras que la contraprestacion de la propia oferta consiste
en un canje de valores -en caso de que finalmente se admita esta posibilidad que
actualmente esta prohibida expresamente-, deberia ir acompanada de la
obligacién de incorporar un precio en efectivo en la opa igual al mas alto pagado
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al margen de la misma y, si fuera necesario, de una modificacién de la ecuacién
de canje para hacerla equivalente en términos financieros a dicho precio.

Adicionalmente, por coherencia con el objetivo primario de la opa, que es la
adquisicion de valores, en el Proyecto de Real Decreto se prohibe al oferente la
transmision de valores afectados por la oferta hasta su liquidacién. Y también se le
prohibe la transmisién de los valores que pudieran ofrecerse en contraprestacion,
operativa que podria incidir en la ecuacién de canje al igual, como hemos visto, que
ésta podria quedar afectada por la adquisicién de valores objeto de la oferta.

Por altimo, pero no por ello menos importante, la adquisicidn por el oferente de
valores a precio superior al de la oferta determinara como hasta ahora la elevacién
automatica del precio de la opa.

Con el fin de dar la maxima transparencia a estas operaciones, y a la propia oferta,
el oferente estara obligado a comunicarlas detalladamente al mercado a través de
la CNMV v, en caso de que dichas operaciones provoquen una modificacién de la
oferta, debera aportarse el correspondiente suplemento al folleto registrado.

El limite temporal para la realizacién por el oferente de adquisiciones al margen
de la oferta deberia establecerse dentro del plazo de aceptacién de la oferta. Por
ejemplo, seria coherente hacer compatible este limite con el plazo méximo previsto
reglamentariamente (cinco dias anteriores al término del plazo de aceptacion)
para la presentaciéon de mejoras de la oferta. Lo anterior debe entenderse sin
perjuicio de las limitaciones especiales que puedan resultar procedentes en el
régimen de ofertas competidoras que luego veremos.

En definitiva, de un lado se persigue interferir lo menos posible en el proceso
dando libertad al oferente para que vaya conformando su participacién de la
manera mas eficiente posible pero, al mismo tiempo, los destinatarios de la oferta
deben tener a su alcance antes del cierre del plazo de aceptacién las informaciones
necesarias para tomar la decisién sobre la opa que mas les convenga.

En cuanto a las limitaciones del oferente en caso de que la oferta quede sin efecto,
consideramos que la prohibicién vigente de presentar una nueva oferta hasta que
transcurran los seis meses siguientes a la publicaciéon del resultado negativo de
la oferta, ni adquirir valores en cuantia que determine su formulacién
obligatoria, deberfa hacerse extensiva a los restantes supuestos en los que cabe el
cese de los efectos de la oferta o su desistimiento. Esto es, en caso de resultado
negativo por no alcanzar el limite minimo de aceptacién establecido para su
eficacia o por no haberse cumplido otro tipo de condiciones fijadas por el oferente
y en los casos de desistimiento o retirada de la oferta previstos
reglamentariamente. No se aprecia diferencia sustancial entre estos supuestos que
permita justificar la aplicacion de reglas diferentes.

Ademas, por coherencia nuevamente con la propia oferta y con el fin de preservar
la integridad del mercado y la seriedad de todos sus participantes, podria aclararse
otra prohibicién aplicable en otros mercados. Consiste en que el oferente no
deberia adquirir valores de la sociedad afectada en condiciones mas favorables que
las de la oferta que quedo sin efecto, al menos mientras existan competidoras en
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curso. Lo contrario podria entenderse como una practica perturbadora de las
ofertas en marcha que terminara perjudicando al propio mercado, a sus
participantes y a los destinatarios de las ofertas.

4.3 Opas competidoras

Uno de los temas mas controvertidos y que viene suscitando mayor atencién en
el mercado de valores es el relativo a las ofertas competidoras. Entre las materias a
establecer reglamentariamente, contempladas en la Ley 6/2007, se encuentra el
régimen de las ofertas competidoras.

El Proyecto de Real Decreto desarrolla en un capitulo especifico las reglas que
presidiran las ofertas competidoras que se formulen en nuestro mercado e
incorpora las siguientes modificaciones respecto del régimen todavia vigente:

- Se mantiene el sistema de ultimas mejoras de todas las ofertas en el
conocido sistema de “sobre cerrado”, pero se incorpora la posibilidad de
que antes de llegado ese momento todas las ofertas competidoras,
incluyendo la opa inicial, puedan ser mejoradas, a condicién de que no se
esté tramitando todavia alguna oferta o se haya anunciado la presentacion
de una nueva. Légicamente, si, llegada la fecha establecida
reglamentariamente de presentacién de las tltimas mejoras, tnicamente
quedara una oferta en curso, esta podrd ser mejorada de acuerdo con el
régimen general que permite la modificacién de la oferta hasta unos dias
antes de la finalizacién del plazo de aceptacion, sin que ello suponga la
apertura de nuevos plazos para la presentacidn de otras ofertas.

- Cualquier oferente podrd concertarse con terceros, siempre que éstos no
participen a su vez en otras ofertas, modificando la estructura de su oferta
con el fin de mejorarla.

- El oferente de la opa inicial tendrd ventaja sobre los demas al poder
presentar una ultima mejora de su oferta en funcién de las condiciones
finales de las demas ofertas y de la suya propia tras la apertura de los
“sobres cerrados”. Para beneficiarse de esta ventaja, el precio de su oferta
no podra ser inferior en mds de un 2% al de la mejor oferta y tendrd que
elevar este dltimo en un 1% como minimo o, en caso de opas parciales,
extender su oferta a un ntmero de valores superior al menos en un 5%
respecto de la mejor de las competidoras.

Adicionalmente, el primer oferente podra pactar con la sociedad afectada el
cobro de una comisién, conocida como break-up fee, en concepto de gastos
de reparacién de la oferta para el caso de que ésta no prospere por la
presentacién de otras ofertas competidoras.

- Las ofertas voluntarias podran condicionar su eficacia a la aceptacién por
cualquier porcentaje de valores y a cualquier otra condicién permitida
reglamentariamente, con independencia de cuales sean las condiciones de
las ofertas precedentes.
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- Las declaraciones de aceptacion de las ofertas competidoras podran ser
multiples. El accionista simplemente tendrd que indicar el orden de
preferencia entre las distintas ofertas. Al tiempo, las aceptaciones seran
revocables en todo momento anterior al tltimo dia del plazo de aceptacion
de las ofertas. Esta Gltima posibilidad se prevé incorporar en cualquier
oferta, tenga o no competidoras.

Por Gltimo, como en las demds ofertas, los oferentes en régimen de competidoras
podran adquirir acciones de la sociedad afectada al margen de la oferta. Los limites
temporales de esta actuaciéon deberan ser coherentes con los previstos para la
modificacién de las ofertas y la presentacion de las iltimas mejoras. Esto es asi
en la medida que la adquisicién de acciones al margen de la oferta por un precio
superior exige la modificacién de la propia oferta y esta Gltima (i) debera
respetar las condiciones senaladas anteriormente -que no exista otra oferta en
tramitacion o se haya anunciado la presentacién de una nueva oferta
competidora- y, (ii) que no haya llegado la fecha final de presentacion de las
ultimas mejoras en “sobre cerrado”.

Por tanto, si una oferta voluntaria competidora deviniera obligatoria a consecuencia
de las adquisiciones realizadas por el oferente al margen de la opa y esta actuaciéon
exigiera mejorar las condiciones de la oferta, extendiéndola a la totalidad de los
valores o elevando su precio, deberan respetarse los plazos senalados anteriormente.
En definitiva, el oferente de una oferta voluntaria no podra ponerse en situaciéon
de oferta obligatoria mientras exista una opa en tramitacién, se haya anunciado la
presentaciéon de una nueva oferta o después del momento de presentacion de las
ultimas mejoras de todas las ofertas en sobre cerrado.

Sin embargo, si se tratara de un nuevo oferente, el Proyecto en tramitacion
contempla expresamente la posibilidad de que un tercero alcance una
participacidn de control que le exige la presentacién de una oferta obligatoria en
cualquier momento del proceso de ofertas competidoras, aunque haya transcurrido
el plazo maximo para la presentacién de competidoras o se haya producido ya la
apertura de los “sobres cerrados” con las tltimas mejoras.

En esos casos, el oferente estard obligado a presentar una oferta competidora en el
plazo maximo de 5 difas, cumpliendo tanto las reglas de la oferta obligatoria como
las reglas de ofertas competidoras y, en materia de plazos, la CNMV debera
proceder a ampliarlos en la medida necesaria y reabrir el proceso de presentacion
de las Gltimas mejoras de todas las ofertas si ya se hubiera producido.

De esta forma se pretende que el oferente pueda cumplir con las obligaciones
derivadas del caracter obligatorio de la oferta y, a su vez, garantizar la debida
proteccién de los accionistas, permitiendo que concurra como una oferta mds en
régimen de competidora.

No obstante, la posibilidad de que se produzca la referida circunstancia cuando las
ofertas precedentes hayan entrado en fase de liquidacién provocaria una grave
distorsion del régimen de las ofertas publicas de adquisicién vy, por tanto, deberia
prohibirse expresamente, a no ser que se considere factible la posibilidad de retrotraer

Novedades regulatorias. La nueva normativa espanola sobre ofertas publicas de adquisicion



las labores de liquidacién ya iniciadas, reabriendo nuevamente todo el proceso.

Del mismo modo, consideramos que el anuncio de cualquier oferta, voluntaria u
obligatoria, al margen de los procedimientos regulados en la normativa, o
condicionada a que fracasen las otras ofertas que pudieran estar en marcha,
incorpora tal grado de incertidumbre e inseguridad en el mercado de valores que
deberia ser rechazado plenamente y sometido al mds estricto régimen sancionador.

Por tltimo, creemos que el plazo para la presentaciéon de las ofertas competidoras
podria ser ampliado por ejemplo a los 30 dias siguientes al de publicacién de la
autorizaciéon de la oferta inicial, ajustindose en la medida necesaria a los nuevos
plazos minimos de aceptacién que, segin el texto en tramitacién, podran ser
inferiores a un mes. En este caso, es decir, cuando el plazo de aceptacién de la oferta
inicial hubiera sido fijado por el oferente en menos de 30 dias, las competidoras
deberian presentarse unos dias antes de la finalizacién de dicho plazo de aceptacion.

4.4 Obligaciones de informaciéon

La Directiva de Opas prevé unas obligaciones de informacién superiores a las
recogidas en nuestra actual normativa, lo que ha dado lugar a que dichas exigencias
sean recogidas en el Proyecto de Real Decreto.

La Directiva hace especial hincapié en la informaciéon que deber suministrarse a
los trabajadores de la sociedad afectada e incluso a los de la sociedad oferente.

El vigente Real Decreto 1197/1991 sélo se refierea los trabajadores cuando indica
que el informe del 6rgano de administracion de la sociedad afectada sobre la opa
debe ser remitido, con caracter previo a su publicacién, a la representacién de
trabajadores de la sociedad.

Segun lo previsto en el Proyecto de Real Decreto, las obligaciones de informacién
a los trabajadores surgen en el mismo momento del anuncio de la opa, que debera
ser comunicada por el oferente y la sociedad afectada a los representantes de sus
respectivos trabajadores. Estas obligaciones continGian una vez autorizada la
oferta, de forma que el folleto, y su documentacién complementaria, debe ser
remitido por el oferente y la sociedad afectada a sus trabajadores.

La nueva norma proyectada también prevé que la sociedad oferente debe informar
en el folleto de la opa sobre sus intenciones en relacién con la localizacién de los
centros de trabajo, el mantenimiento de los puestos de trabajo del personal y
directivos, y cualquier cambio importante en las condiciones de trabajo de la
sociedad afectada para un horizonte temporal de 12 meses. Ademads, la sociedad
oferente deberd suministrar estas mismas informaciones referidas a ella misma
cuando prevea que la oferta pudiera afectarle.

Por Gltimo, al igual que en la normativa actual, el Proyecto de Real Decreto prevé
la remision del informe del consejo de administracion de la sociedad afectada a
sus trabajadores. La novedad es que dicho informe debera contener las
repercusiones de la oferta y los planes estratégicos de la sociedad oferente sobre,
entre otros aspectos, el empleo y la localizacién de los centros de actividad de la
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sociedad afectada. Cuando los trabajadores de la sociedad no estén de acuerdo con
dichas repercusiones podran elaborar su propio dictamen, que debera adjuntarse al
informe del 6rgano de administracion.

También es importante destacar que, bajo la nueva regulacién, las informaciones
a incluir por la sociedad oferente en el folleto de la oferta son mayores.
Destacamos las siguientes:

- Acuerdos adoptados por la sociedad oferente y afectada relativos a la
aplicaciéon de medidas de neutralizacién o equivalentes y compensaciones
previstas por cada una de ellas.

- Relacién de operaciones realizadas por la sociedad oferente sobre valores
de la sociedad afectada, con posterioridad al anuncio de la oferta, indicando
para cada operacidn, su tipo, fecha y precio o contraprestacion.

- Justificacién de la contraprestacién y el método de valoracion utilizado
para determinar el precio equitativo cuando proceda.

- Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras de la sociedad
afectada para un horizonte temporal minimo de 12 meses.

- Posibles efectos que la operacion tenga, en su caso, en la sociedad oferente.

- Intencién de aplicar o no el derecho de venta forzosa, y formalidades que
deben cumplir los titulares de valores para solicitar la compra forzosa.

El Proyecto de Real Decreto introduce, por otra parte, la figura del suplemento al
folleto en el que se incorporardn las informaciones o los datos adicionales que sean
relevantes y surjan una vez registrado el folleto.

En la nueva normativa de opas también se prevén otras obligaciones de
informacion para la sociedad oferente, que incluyen la comunicacién mediante
hecho relevante de las adquisiciones de valores de la sociedad afectada realizadas
por el oferente al margen de la oferta, con indicacidn del precio pagado, asi como
la comunicacién a la CNMV, tras la finalizacion de la oferta, del cumplimiento o
no de las condiciones para las compraventas forzosas.

Todas estas nuevas obligaciones de informacién, junto con las que ya estin
previstas en el Reglamento actual, persiguen el cumplimiento de uno de los
principios generales de la Directiva: los destinatarios de la oferta deben disponer
de informacién suficiente para poder adoptar una decisién sobre la opa con
pleno conocimiento de causa.
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5 Opa de exclusién

La Ley 6/2007 da nueva redaccion al articulo 34 de la LMV, relativo a la exclusién de
negociacion, sometiendo la decision de un emisor de excluir sus acciones de los
mercados secundarios oficiales a la formulacion de una oferta ptblica de adquisicién.

Como viene ocurriendo hasta ahora, la CNMV podra dispensar de la obligacién de
formular una opa de exclusién cuando se asegure la proteccién de los legitimos
intereses de los titulares de los valores afectados por la exclusién, mediante otro
procedimiento equivalente.

La principal novedad anadida en el nuevo articulo 34 es la incorporacién de la
obligacién de que los administradores de la sociedad emitan un informe que
debera ponerse a disposicién de los accionistas al tiempo de la convocatoria de la
junta general que adoptara los acuerdos de exclusidn, los relativos a la oferta y al
precio ofrecido. En este informe los administradores tendran que justificar
detalladamente la propuesta y el precio.

El Proyecto de Real Decreto desarrolla esta materia como ya lo hace el actual
articulo 7 del Real Decreto 1197/1991, concretando algunos aspectos que viendo
siendo practica habitual en este tipo de operaciones.

Particularmente se senala expresamente que la oferta de exclusién podra ser
formulada por la propia sociedad emisora de los valores a excluir o por otra
persona o entidad que cuente con la aprobacion de la junta general de accionistas
de la sociedad afectada.

El informe de los administradores justificativo del precio de la oferta debera
basarse en los siguientes métodos de valoracién que vienen aplicindose en las
opas de exclusion formuladas hasta la fecha:

- Valor teérico contable.
- Valor liquidativo. Se concreta que no sera preciso el calculo de este método
cuando en el informe se haga constar que los valores resultantes serian

significativamente inferiores a los obtenidos por los demas métodos.

- Cotizacién media ponderada de las acciones durante un periodo anterior al
anuncio de la propuesta de exclusién.

- Precio de una opa formulada un ano antes del anuncio de la propuesta de
exclusion.

- Otros métodos de valoracién aplicables como el descuento de flujos de caja
o los multiplos de compafias y transacciones comparables.

El precio de la opa de exclusion no podrad ser inferior al mayor que resulte entre

el precio equitativo y el que resulte de los métodos anteriores en funcién de
sus respectiva relevancia.
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Lo anterior no implica que el precio de la opa de exclusién deba igualar
necesariamente al maximo obtenido por dichos métodos. Se trata de que los
administradores a través de un experto independiente o directamente, si fuera el
caso, extraigan un rango razonable de valor de la sociedad, justificando la
adecuacién de los métodos que aplicados al caso concreto, y anadiendo el analisis
de sensibilidad que pudiera resultar procedente.

Para finalizar el tratamiento de la opa de exclusién debemos mencionar nuevamente
los mecanismos de venta y compra forzosas por el impacto que tendran en materia de
exclusiéon. Cémo ya hemos mencionado, y asi lo contempla el Proyecto en
tramitacién, una vez realizada la operacién de venta forzosa que contempla la nueva
normativa, los valores afectados quedaran excluidos de cotizacién en bolsa.

Por tanto, la nueva figura, ahorrard tiempo y tramites para la exclusién de
negociacién preservando al tiempo la proteccion de los accionistas ya que seran
ellos con su aceptacion los que permitan que la oferta alcance el umbral minimo
exigible para el ejercicio de los derechos de venta y compra forzosas, proclamando
implicitamente la bondad del precio.

6 Consideraciones finales

La transposicién al Derecho espanol de la Directiva de Opas ha dado lugar a una
profunda transformacion en el régimen espartiol de las ofertas publicas de adquisicion.

Esta transformacién deberia ayudar a conseguir un funcionamiento eficiente
del mercado de control societario, al tiempo que contribuird a la estabilidad e
integridad del mercado de valores y permitird la participacién de todos los
accionistas ante un cambio de control.

No obstante todavia debemos esperar la version final del nuevo Real Decreto de
Opas que completard la reforma. Las complicaciones que pueden surgir de la
aplicaciéon de una Ley por el hecho de ser nueva y la trascendencia de muchos de los
aspectos que dependen del desarrollo reglamentario, aconsejan que el Real Decreto
sea estrenado sin demora. Sus reglas resultaran esenciales para el desarrollo de las
opas que a buen seguro se planteardn en el Gltimo trimestre del ejercicio.

Los oferentes y el mercado en su conjunto requieren respuestas sobre algunas cuestiones
esenciales: ;En qué plazo méximo podran formalizarse las ofertas? ; Cudl sera el
periodo y las demas reglas concretas aplicables para determinar el precio equitativo y la
contraprestacion de la opa? ; Qué limitaciones tendra el oferente durante el proceso?
¢ Cudl sera el régimen finalmente aplicable a las ofertas competidoras?

Confiamos en que el conjunto de reglas y procedimientos previstos en el Real Decreto
en tramitacién ofrecerd las respuestas necesarias y adecuadas al nuevo modelo
espaniol de las opas, y esperamos también que su aprobacién sea posible al tiempo
de la entrada en vigor de las nuevas normas.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV1 CUADRO 1.1
2006 2007
millones de euros 2004 2005 2006 ] [} vV | 112
IMPORTES EFECTIVOS3 21.735,6 2.960,5 5.021,7 2.335,8 1.472,6 941,4 803,9 9.771,2
Ampliaciones de capital 18.748,0 2.803,4 2.562,9 756,0 1.188,4 497,5 696,1 8.971,8
De ellas, mediante OPS 1.101,9 0 644,9 487,3 0 99,7 0 0
Tramo nacional 5379 0 613,6 456,0 0 99,7 0 0
Tramo internacional 564,0 0 31,3 31,3 0 0,0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)  2.987,6 157,1 2.458,8 1.579,8 284,2 443,9 107,8 799,4
Tramo nacional 1.664,4 54,7 2.167,5 1.364,3 208,5 4439 107,8 799,4
Tramo internacional 1.323,2 102,5 291,3 215,6 75,7 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES3 42 27 30 13 7 7 7 8
Ampliaciones de capital 37 25 23 10 4 6 6 6
De ellas, mediante OPS 4 0 10 6 1 2 0 2
De ellas, liberadas 15 6 0 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 7 2 15 7 4 3 1 3
NUMERO DE EMISORES# 37 24 23 12 6 6 7 8
Ampliaciones de capital 31 23 18 9 4 5 6 6
De ellas, mediante OPS 3 0 6 5 1 1 0 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 6 1 10 7 3 2 1 3
1 Expedientes de emision registrados en la CNMV. Expedientes iniciales y ampliaciones de expedientes.
2 Datos disponibles: mayo 2007.
3 No se incluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Se incluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 1l 11} \' | I
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION 1.101,9 0 644,9 487,3 0 99,7 0 0
Mercado nacional 536,4 0 613,6 456,0 0 99,7 0 0
Suscriptores minoristas 348,1 0 0 0,0 0 0 0 0
Suscriptores institucionales 188,3 0 613,6 456,0 0 99,7 0 0
Mercado internacional 564,0 0 31,3 31,3 0 0 0 0
Empleados 1,5 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 2.987,6 1571 2.458,8 1.579,8 284,2 443,9 107,8 7994
Mercado nacional 1.657,9 54,7 2.164,4 1.362,7 208,5 4424 107,8 791,6
Suscriptores minoristas 657,4 27,3 398,7 253,9 31,8 81,7 16,2 2449
Suscriptores institucionales 1.000,5 27,3 1.765,7 1.108,8 176,7 360,7 91,7 546,7
Mercado internacional 1.323,2 102,5 291,3 215,6 75,7 0 0 0
Empleados 6,5 0 3,1 1,6 0 1,5 0 7,8
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0
1 Datos disponibles: mayo 2007.
Admision a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 13
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 1l 1] I\ | I
IMPORTES NOMINALES
Con folleto de emisién 1.909,6 498,0 963,4 259,6 620,0 53,5 69,1 3,8
Ampliaciones de capital 1.699,3 494,0 5759 176,2 340,9 284 69,1 2,1
De las cuales OPS 45,4 0 145,3 145,2 0 0,1 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 210,3 4,0 387,5 83,4 2791 25,1 0 1,6
Sin folleto de emision 564,6 167,3 564,7 213,0 185,9 118,6 316,5 815,7
NUMERO DE EXPEDIENTES
Con folleto de emisién 36 26 18 7 5 4 5 2
Ampliaciones de capital 34 25 13 5 3 3 5 1
De las cuales OPS 2 0 5 4 0 1 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 1 9 5 2 2 0 1
Sin folleto de emision 16 27 61 14 17 20 17 9
1 Datos disponibles: mayo 2007.
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Sociedades admitidas a cotizaciéon’ CUADRO 14
2006 2007
2004 2005 2006 1] 1 [\ | 112
Mercado continuo (MC). Total3 128 126 135 131 133 135 135 133
Sin Nuevo mercado 115 115 124 120 122 124 124 123
Nuevo mercado 13 11 11 11 11 11 11 10
Empresas extranjeras 6 5 6 5 6 6 6 6
Segundo Mercado 17 14 12 14 14 12 12 11
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 12 10 9 10 10 9 9 8
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 3 2 1 2 2 1 1 1
Corros ex SICAV 53 47 38 42 40 38 34 34
Madrid 28 22 16 19 17 16 15 15
Barcelona 31 28 24 24 24 24 21 21
Bilbao 15 14 10 12 11 10 9 9
Valencia 21 18 13 16 16 13 11 11
Corros SICAV 3.086 3.111 744 3.015 2,642 744 81 25
MAB - - 2.405 86 497 2405 3.096 3.162
Latibex 30 32 34 33 34 34 34 34
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: mayo 2007.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 1.5
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 1l 1} I\ | 112
Mercado continuo (MC). Total3 525.695,1 616.684,7 813.764,7 673.851,3 735.680,9 813.764,7 885.715,3 924.648,3
Sin Nuevo mercado 511.770,8 607.062,8 800.144,5 663.180,9 7245214  800.144,5 870.815,3 913.212,7
Nuevo mercado 13.9243 9.621,9 13.620,2 10.670,3 11.159,5 13.620,2 14.900,0 114356
Empresas extranjeras 54.734,6 64.312,7 105.600,9 66.388,0 96.456,9 105.600,9 137.859,2 148.670,6
Ibex 35 344.240,2 407.797,4  502.828,0 438.870,8 464.171,3  502.828,0 533.589,0 551.704,0
Segundo Mercado 292,5 3074 392,7 4473 828,7 392,7 7133 525,8
Madrid 11,0 9,2 189 15,8 14,6 189 326 36,8
Barcelona 1841 154,4 184,2 2718 649,3 184,2 404,2 150,2
Bilbao 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 0,0
Valencia 97,3 143,8 189,6 159,7 164,8 189,6 2764 33838
Corros ex SICAV 53113 6.142,5 7.905,3 6.778,8 7.184,5 7.905,3 8.989,9 9.543,2
Madrid 24112 2.7544 2.698,1 2.910,7 3.119,7 2.698,1 3.159,6 3.888,0
Barcelona 2.517,2 3.129,2 4.966,3 3.614,0 3.817,6 4.966,3 53339 5.647,9
Bilbao 3171 405,9 59,5 381,7 28,8 59,5 56,2 38,2
Valencia 1.556,7 836,1 7419 706,8 699,8 7419 767,6 7325
Corros SICAV 28.972,7 33.997,6 9.514,9 32.544,5 30.466,0 9.514,9 2.168,0 13154
MAB - - 29.864,4 1.040,0 5.460,6 29.864,4 38.711,9 40.863,9
Latibex 124.754,8 222384,1 2716418 228.834,9 2339794 271.6418 278.554,2 294.072,3
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: mayo 2007.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacidn efectiva CUADRO 1.6
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 1l 1} v | I
Mercado continuo (MC). Total? 636.527,4 847.663,7 1.1445629 2613437 2633336 349.801,5 4149296 2593003
Sin Nuevo mercado 618.574,3 817.834,7 1.118.546,1 255.857,2 257.271,8 341.252,0 399.828,6 254.835,9
Nuevo mercado 17.953,1 29.829,0 26.016,8 5.486,5 6.061,8 8.549,6 10.872,5 3.624,1
Empresas extranjeras 6.165,7 15.115,1 11.550,3 2.446,7 3.664,0 2.378,8 4.228,5 840,3
Segundo Mercado 21,3 259 49,3 11,1 11,4 18,6 121,9 18,7
Madrid 4,7 1,8 7,2 1,0 35 18 4,7 1,7
Barcelona 16,1 22,9 41,6 99 7.8 16,5 116,6 16,7
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,6 13 05 0,2 0,1 0,2 0,6 0,2
Corros ex SICAV 4239 860,6 736,3 60,6 107,6 267,2 316,4 1226
Madrid 122,6 187,8 257,6 35,6 45,8 759 66,6 36,5
Barcelona 2933 667,0 2978 21,2 58,8 174,3 239,2 84,3
Bilbao 1,7 11 159,2 18 14 0,5 00 0,0
Valencia 6,2 4,6 21,8 19 1,7 16,5 10,6 18
Corros SICAV 4.770,0 5.037,9 4.581,9 1.1464 866,6 1.090,9 257,6 34,0
MAB - - 1.814,2 16,9 92,8 1.704,5 1.770,9 1.106,9
Latibex 366,4 556,7 7233 200,5 160,2 158,0 217,0 155,2

1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
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Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién ! CUADRO 1.7
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 Il n v I 112
En sesion 599.874,2 798.934,5 1.080.117,5 247.9454 238.809,8 331.649,8 401.231,1 255.017,7
Ordenes 353.532,0 488.416,3 658.839,2 153.077,2 138.709,9 203.3104 255.425,4 154.093,1
Aplicaciones 71.360,1 82.403,1 105.910,7 24.232,9 219554 32.1023 39.297,4  26.468,0
Bloques 174.982,0 228.115,1 315.367,7 70.635,3 78.144,5 96.237,1 106.508,3 74.456,5
Fuera de hora 26.037,3 27.863,0 11.651,6 512,6 2.587,5 6.847,5 3.644,2 1.675,3
Autorizadas 1.367,2 4.773,4 4.052,0 559,9 169,3 2.975,6 1.455,1 1.633,4
Op. LMV art. 36.1 826,0 1,3 6.439,7 0,0 6.439,7 0,0 0,0 0,0
Opa 1.698,8 6.682,8 18.094,6 29,7 11.960,2 3.922,5 4.158,7 50,0
OPV 3.057,2 226,3 3.264,0 1.584,6 1.102,5 576,8 0,0 124,0
Toma de razén 278,5 2.2989 10.347,9 8.337,3 586,1 215,0 2.280,0 261,7
Ejercicio de opciones 3.388,3 5.268,0 8.279,8 1.754,7 1.274,8 3.073,3 1.608,2 197,8
Operaciones de cobertura - 16154 2.315,7 619,5 403,8 541,1 552,3 3404
1 No incluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: mayo 2007.
Operaciones de crédito CUADRO 1.8
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 ] 1] \" | 1L
CONTRATACION
Préstamo de valores? 306.056,7 393.964,1 550.850,4 147.751,3 116.996,8 162.875,2 196.697,8 157.226,6
Crédito de valores para su venta3 139,2 152,2 379,9 106,6 96,7 94,2 129,3 84,1
Crédito para compra de valores3 401,8 465,0 511,9 106,3 105,7 152,3 146,1 72,1
SALDO VIVO
Préstamo de valores? 54.518,5 66.737,5 62.058,2 60.024,0 52.604,7 62.058,2 75.199,6 92.160,8
Crédito de valores para su venta3 18,2 28,5 73,6 88,1 74,2 73,6 103,8 102,6
Crédito para compra de valores3 46,7 52,3 70,1 48,4 60,9 70,1 74,5 62,9
1 Datos disponibles: mayo 2007.
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 Renta fija

Emisiones brutas registradas! en la CNMV CUADRO 1.9
2006 2007
2004 2005 2006 1l L1l \'4 | 112
NUMERO DE EMISORES 157 155 159 61 48 69 60 38
Cédulas hipotecarias 9 9 11 4 5 6 3
Cedulas territoriales 2 2 5 1 2 3 2 0
Bonos y obligaciones no convertibles 50 49 46 23 20 18 21 14
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 4 1 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacién 48 53 61 15 1 28 13 12
Programas de pagarés 58 68 68 22 13 20 28 11
De titulizacion 3 3 3 2 1 0 0 1
Resto de pagarés 55 65 65 20 12 20 28 10
Otras emisiones de renta fija 4 1 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 12 6 9 1 2 6 0
NUMERO DE EMISIONES 257 264 335 85 66 98 88 49
Cédulas hipotecarias 17 21 37 8 1 7 9
Cedulas territoriales 2 3 6 1 2 3 2 0
Bonos y obligaciones no convertibles 95 93 115 30 27 26 31 16
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 4 1 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 48 54 82 23 1 34 17 13
Programas de pagarés 62 81 83 22 13 20 28 11
De titulizacion 3 3 3 2 1 0 0 1
Resto de pagarés 59 78 80 20 12 20 28 10
Otras emisiones de renta fija 5 1 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 26 7 11 1 2 8 2 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 329.962,3 414.2539 523.1314 120.852,7 121.497,2 146.023,2 173.448,3 1023494
Cédulas hipotecarias 19.074,0  35.560,0 44.250,0 7.070,0 10.950,0 5.030,0 8.400,0 7.195,5
Cedulas territoriales 1.600,0 1.775,0 5.150,0 150,0 1.800,0 3.200,0 1.450,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 38.093,6 41.907,1 46.687,5 14.246,1 9.980,0 8.272,0 9.982,0 6.057,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 97,4 162,8 68,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 50.524,8 69.044,3 91.607,7 22.645,8 9.772,4 39.766,4 39.392,2 18.363,0
Tramo nacional 38.099,5 63.908,3 85.0999 21.696,6 9.772,4 34.207,8 39.392,2 18.363,0
Tramo internacional 12.425,3 5.136,0 6.507,8 949,2 0,0 5.558,6 0,0 0,0
Pagarés de empresa3 214.602,8 2643595 3344570 76.710,8 88.897,9 88.970,8 114.144,1 70.733,9
De titulizacion 3.723,6 2.767,5 1.992,7 179,0 802,3 137,0 156,0 86,0
Resto de pagarés 210.879,2 261.592,0 3324643 76.531,8 88.0956 88.833,8 113.988,1 70.647,9
Otras emisiones de renta fija 428,1 89,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 5.541,5 1.356,0 911,0 30,0 97,0 784,0 80,0 0,0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 8.871,2 11.078,5 27.361,5 3.961,7 4.725,8 13.157,2 14.481,7 871,7
Emisiones aseguradas 97.791,9 94.368,0 92.213,5  22.634,1 9.772,4  40.066,4 39.392,2 18.363,0
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin registrar folletos de emision.
2 Datos disponibles: mayo 2007.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
Admisién al mercado AIAF CUADRO 1.10
2006 2007
2004 2005 2006 ] 1] \' | I
Total 353.772,2 4251374 507.5253 121.163,7 1263122 1359104 175.621,7 103.297,3
Pagarés 211.984,5 263.7289 3323284 74.8893 89.005,7 88.120,0  115.256,1 71.099,3
Bonos y obligaciones 63.878,7  56.771,5 45.1554 13.2134 11.980,0 6.454,0 10.673,6 6.235,0
Cédulas hipotecarias 20.550,0  31.600,0 43.720,0 6.870,0 10.100,0 6.500,0 9.550,0 4.995,5
Cédulas territoriales 2.300,0 1.775,0 2.650,0 150,0 300,0 2.200,0 2.950,0 1.000,0
Bonos de titulizacion 50.884,7  67.480,5 83.042,5 26.040,9 14.806,6 321275 36.830,0 19.967,5
Participaciones preferentes 4.174,3 3.781,5 629,0 0,0 120,0 509,0 362,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo 2007.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.11
2006 2007
2004 2005 2006 1l 11l \ | 1
NUMERO DE EMISORES 324 384 438 402 416 438 448 456
Pagarés 63 66 69 65 69 69 68 67
Bonos y obligaciones 76 82 80 88 91 80 93 93
Cédulas hipotecarias 10 12 14 14 14 14 15 15
Cédulas territoriales 3 3 5 3 4 5 7 7
Bonos de titulizacion 163 211 257 226 236 257 268 277
Participaciones preferentes 33 42 46 42 42 46 49 49
Bonos matador 20 20 20 20 20 20 18 17
NUMERO DE EMISIONES 2.459 2.836 3.681 3.362 3.507 3.681 3.985 4.147
Pagarés 1.593 1.724 2.242 2.138 2.199 2.242 2451 2.556
Bonos y obligaciones 271 329 398 364 385 398 423 431
Cédulas hipotecarias 41 54 83 67 77 83 90 97
Cédulas territoriales 5 8 11 9 10 11 14 15
Bonos de titulizacion 468 631 856 696 746 856 916 959
Participaciones preferentes 47 58 65 58 60 65 69 69
Bonos matador 34 32 26 30 30 26 22 20
SALDO VIVO? (millones de euros) 307.428,8 448.679,3 588.942,3 513.817,5 5485920 5889423 6454666 673.903,2
Pagarés 45.176,7 57.719,4 70.778,6  60.110,4 67.489,2 70.778,6 77.054,5 82.893,0
Bonos y obligaciones 68.044,8 103.250,7 131.107,8 121.429,5 1283086 131.107,8 138.282,1 139.292,6
Cédulas hipotecarias 573245 90.550,0 129.710,0 1141100 124.2100 129.710,0 139.260,0 144.255,5
Cédulas territoriales 5.800,0 7.575,0 9.525,0 7.725,0 8.025,0 9.525,0 12.475,0 13.475,0
Bonos de titulizacion 109.862,5 164.8100 222.866,1 185.878,7 195.875,4 222.866,1 253.378,5 269.151,0
Participaciones preferentes 18.705,1 22.486,6 23.115,6  22.486,6 226066 23.1156 23417,6 23.417,6
Bonos matador 2.515,1 2.287,6 1.839,2 2.077,2 2.077,2 1.839,2 1.598,8 1.418,5
1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.12
2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 Il 1] [\ | n
POR TIPO DE ACTIVO. Total 572.030,0 877.812,1 9104939 216.7053 2143304 2703343 286.7514 172.697,0
Pagarés 291.902,6 408.1850 489.069,5 104.543,9 139.2989 140.827,7 153.727,0  94.335,0
Bonos y obligaciones 51.263,3 86.585,7 82.421,1 25.043,4 17.962,7 19.567,1 27.225,5 14.759,4
Cédulas hipotecarias 46.014,4 60.060,9 70.113,5 12.326,1 15.466,1 21.803,3 21.073,3 10.962,9
Cédulas territoriales 3.356,9 2.740,1 3.659,1 335,1 618,0 2.588,9 1.216,9 230,6
Bonos de titulizacion 171.7246 3137785 257.6289 72.344,6 39.549,6  83.470,8 81.543,8  51.340,1
Participaciones preferentes 4.139,4 4.046,2 4.647,8 1.018,1 952,2 1.512,0 1.409,7 718,55
Bonos matador 3.628,8 24157 2.954,1 1.094,2 482,8 564,7 555,2 350,6
POR TIPO DE OPERACION. Total 572.030,0 877.812,0 910.493,9 216.7053 2143304 270.334,3 286.751,4 172.697,0
Simple 242.333,0 322.819,0 386.368,8 93.496,4 84.178,3 118.623,9 114.776,5 62.804,7
Repo 197.778,0 284.520,0 330.8399 72.340,1 91.5386 98.597,3 120.468,5 78.668,7
Simultanea 131.919,0 270.473,0 193.2851 50.868,8 38.613,5 53.113,1 51.506,4  31.223,6
1 Datos disponibles: mayo 2007.
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.13
2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 1l 1] \'/ | I
Total 430.127,3 591.837,2 702.608,8 162.2657 171.6951 213.2053 231.894,9 138.901,1
Sociedades no financieras 176.479,7 218.139,5 260.108,1 53.542,0 741151 78.073,8 88.151,6 69.435,5
Instituciones financieras 138.401,6 218381,1 247.8764 58.287,2 63.569,6 68.679,6 68.858,1  44.909,6
Entidades de crédito 43.446,8 71.118,9 83.999,1 23.187,9 19.304,5 26.313,7 20.027,7 15.058,7
IIC, seguros y fondos de pensiones 90.163,8 138.5804 145.911,5 31.090,9 40.199,8 37.714,5 40.317,3 25.363,4
Otras entidades financieras 4.790,9 8.681,8 17.965,8 4.008,4 4.065,2 4.6514 8.513,2 4.487,5
Administraciones publicas 1.695,9 5.629,4 7.058,9 2.070,3 1.311,1 2.317,3 2.514,1 1.358,8
Hogares e ISFLSH 2 16.100,1 14.433,3 23.675,9 6.017,3 4.445,8 7.080,9 16.311,1 3.071,1
Resto del mundo 97.450,1 135.2539 163.889,4 423489 28.253,5 57.053,7 56.060,0  20.126,0
1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admisiéon a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 1.14
2006 2007
2004 2005 2006 ] 1] I\ | n
IMPORTES NOMINALES (millones de euros) 113,3 1.234,6 68,1 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 50,0 1.140,0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 63,3 94,6 68,1 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES 3 6 1 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 1 3 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 3 1 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0
1 Datos disponibles: mayo 2007.
Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.15
2006 2007
2004 2005 2006 ] 1] 1\ | n
NUMERO DE EMISORES 52 56 57 55 56 57 56 54
Emisores privados 35 39 40 38 39 40 40 38
Sociedades no financieras 12 12 10 11 10 10 10 8
Instituciones financieras privadas 23 27 30 27 29 30 30 30
Administraciones publicas 17 17 17 17 17 17 16 16
Comunidades Autébnomas 3 3 3 3 3 3 3 3
NUMERO DE EMISIONES
Emisores privados 264 267 264 254 261 264 252 249
Sociedades no financieras 113 122 131 115 123 131 129 123
Instituciones financieras privadas 28 22 18 20 18 18 17 15
Administraciones publicas 85 100 113 95 105 113 112 108
Comunidades Autébnomas 151 145 133 139 138 133 123 126
SALDO VIVO2 (millones de euros) 87 92 89 92 91 89 87 20
Emisores privados
Sociedades no financieras 14.460,0 16.323,0 17.1054 15.767,6 16.914,7 17.105,4 16.952,6 16.829,5
Instituciones financieras privadas 4.533,2 5.507,3 6.784,3 4.961,4 5.973,3 6.784,3 6.596,0 6.441,8
Administraciones publicas3 1.244,7 8354 492,1 492,2 491,9 4921 486,3 484,5
Comunidades Auténomas 3.288,5 4.671,9 6.292,2 4.469,2 5.481,5 6.292,2 6.109,7 5.957,3
1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 Importes nominales.
3 No incluye deuda anotada.
Bolsa de valores. Contrataciéon por mercado CUADRO 1.16
2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 ] 1] v | I
Mercado electrénico 227,0 220,0 257,3 160,1 22,8 37,7 87,2 17,3
Corros 490,1 4.538,3 5.009,9 1129 2.641,2 1.899,0 2.067,1 48,1
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 50,4 4.404,2 4.879,6 75,3 2.616,8 1.867,8 2.033,0 289
Bilbao 309,2 9,2 24,8 14,0 13 2,6 1,6 14
Valencia 130,5 124,8 105,5 23,6 231 28,5 32,4 17,8
Deuda anotada 40,8 36,1 35,6 9,9 79 9,9 7,7 6,5
Deuda Comunidades Autébnomas 76.258,8 83.204,0 84.443,6 224714 21.182,1 18.365,4 20.980,3 14.975,6
1 Datos disponibles: mayo 2007.
Sistemas organizados de negociacién: SENAF y MTS. Contratacién de deuda publica por modalidad CUADRO 1.17
2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 ] ] v | n
Total 381,1 219,5 1751 37,1 45,5 36,4 26,1 14,9
Simples 104,1 71,0 94,3 19,2 34,9 19,1 17,3 8,5
Simultaneas 274,8 148,5 80,2 17,9 10,6 17,3 8,8 6,4
Otras operaciones 2,2 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo 2007.
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1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.18
2006 2007

Numero de contratos 2004 2005 2006 ] ]} v | n

Sobre deuda 98 46 15 4 4 3 1 2
Futuro sobre bono nocional? 98 46 15 4 4 3 1 2

Sobre Ibex 3534 4.767.871 5490958 7.119.853 1.845.622 1.677.721 1.998.653 2.246.165 1.548.934
Futuro sobre lbex 35 plus 4354868 4.935.648 6.408.961 1.680.845 1.545.699 1.755309 2.056.808 1.419.790
Futuro mini sobre lbex 35 118.250 114.563 159.830 45.390 34.313 46.228 62.981 43.947
Opciodn call mini 148.119 232.825 288.542 52.077 48.399 116.334 48.028 31.068
Opcién put mini 146.634 207.922 262.521 67.310 49.310 80.783 78.348 54.129

Sobre acciones® 20.255.113 29.728916 33.655.790 7.823.784  6.354.792 8.397.012 6.916.993 2.376.241
Futuros 12.054.799 18.813.689 21.229.811 4.663.777 4.294.517 4.888.296  3.777.996 720.218
Opciodn call 5.226.872 6.803.863 7.664.125 1.533.493  1.183.228 2.587.277  1.624.490 838.933
Opcioén put 2973442 4111364 4.761.854 1.626.514 877.047 921.439 1.514.507 817.090

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 2.815.703 1.440.370 1.117.956 319.145 258.349 222.213 242.092 140.783

Sobre indices” 1.784.965 1.080.801 1.423.441 461.528 374207  287.166 338.709 232.148

1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El nimero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamafo de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus

(multiplicador de 10 euros).
4 Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.
5 Nominal del contrato: 100 acciones.
6 Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.
7 Futuros sobre Dax 30, DJ EuroStoxx 50 y DJ Stoxx 50.

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.19
2006 2007
2004 2005 2006 1l 1l v | n

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 1.525,3 1.840,0 5.144,3 906,7 642,5 1.713,0 1.941,6 1.496,2
Sobre acciones 929,0 1.180,8 3.697,6 755,8 465,8 1.2431 1.411,9 1.077,8
Sobre indices 553,8 559,9 1.064,9 124,5 135,8 414,2 449,4 380,9
Otros3 42,5 99,3 381,8 26,5 40,9 55,6 80,2 37,5

Ndmero de emisiones 1.600 1.720 4.063 755 671 1.652 1.667 1.404

Numero de emisores 7 6 8 5 7 7 7 6

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 247,7 112,2 206,8 18,0 101,2 42,0 61,0 30,0
Sobre acciones 195,3 87,8 196,2 18,0 101,2 32,0 55,0 30,0
Sobre indices 48,7 16,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 3,8 8,0 10,0 0,0 0,0 10,0 6,0 0,0

Numero de emisores 31 13 12 1 3 4 4 1

Numero de emisiones 8 4 4 1 2 2 3 1

1 Datos disponibles: mayo 2007.

2 Incluye emisiones que no requieren un folleto de emision previo en aplicacién de la normativa sobre folletos de emision.

3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrants y ETF CUADRO 1.20
2006 2007
2004 2005 2006 1l 11l v | I
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 1.826,9 2.142,4 2.907,4 773,22 554,0 849,9 1.169,4 858,8
Sobre acciones nacionales 1.141,7 1.431,7 1.803,9 411,8 341,4 603,3 784,1 541,8
Sobre acciones extranjeras 95,1 155,8 294,7 66,5 45,0 97,8 120,8 96,3
Sobre indices 550,7 516,8 7274 273,9 149,6 119,2 237,8 208,9
Otros? 39,3 38,0 81,4 21,0 18,0 29,6 26,8 11,9
Numero de emisiones3 2.207 2.520 4,284 1.834 1.991 2475 3.073 2.990
Numero de emisores3 8 8 9 7 9 9 9 9
CERTIFICADOS
Contratacién efectiva (millones de euros) 78,6 69,8 58,8 11,5 11,4 15,3 14,3 7.5
Numero de emisiones3 16 15 14 12 1 1 10 12
Numero de emisores3 5 5 5 5 4 4 3 3
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) - - - - 609,171 1.218,00 927,2 530,7
Numero de fondos - - - - 2 5 5 5
Patrimonio# (millones de euros) - - - - 204,4 376,8 507,8 nd
1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 En las Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras se incluye el volumen de inversion comercializado.
nd: Dato no disponible.
1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF
Negociacion en MFAO' CUADRO 121
2006 2007
Numero de contratos 2004 2005 2006 Il 1] [\ | 112
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 10.693 21.145 35.079 7.032 7.027 6.400 16.679 10.698
1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: mayo 2007.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
2 Servicios de inversion
Servicios de inversién. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2006 2007
Numero de contratos 2004 2005 2006 Il 1] v | n
Sociedades de valores
Entidades nacionales 48 46 47 45 46 47 45 46
Sucursales 90 96 108 102 107 108 95 95
Representantes 6.453 6.562 6.610 6.617 6.587 6.610 6.466 6.545
Agencias de valores
Entidades nacionales 55 56 57 59 58 57 55 55
Sucursales 13 11 11 11 10 11 11 12
Representantes 363 516 589 575 585 589 601 640
Sociedades gestoras de cartera
Entidades nacionales 21 17 15 15 15 15 14 13
Sucursales 4 4 4 4 4 4 4 4
Representantes 3 14 5 4 4 5 5 5
Entidades de crédito? 207 206 204 205 205 204 204 202

1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 Fuente: Banco de Espafa.
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Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2006 2007
2004 2005 2006 1l 1l v | mn
Total 1.107 1.196 1.321 1.260 1.296 1.321 1.357 1.377
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 801 867 973 923 950 973 1.005 1.023
Con sucursal 19 18 22 16 17 22 24 25
En libre prestacion de servicios 782 849 951 907 933 951 981 998
Entidades de crédito3 306 329 348 337 346 348 352 354
Comunitarias 297 320 339 328 337 339 344 346
Con sucursal 37 38 44 40 42 44 45 48
En libre prestacién de servicios 259 281 294 287 294 294 298 297
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
Extracomunitarias 9 9 9 9 9 9 8 8
Con sucursal 8 8 8 8 8 8 7 7
En libre prestacién de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Datos disponibles: mayo 2007.
2 Empresas de Servicios de Inversion.
3 Fuente: Banco de Espana.
Intermediacién de operaciones al contado CUADRO 23
12006 12007
Otros Otros
Bolsas mercados Mercados Bolsas mercados Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales  nacionales extranjeros Total
RENTA FIJA
Total 18.866 2.349.064 370.118 2.738.048 6.375 2.808.308 300.208 3.114.891
Sociedades de valores 18.730 414.735 38.768  472.233 6.225 205.120 53.678 265.023
Agencias de valores 136 1.934.329 331.350 2.265.815 150 2.603.188 246.530 2.849.868
RENTA VARIABLE
Total 465.472 1.055 41.670  508.197 598.107 2423 29.104 629.634
Sociedades de valores 435.646 600 35121 471.367 549.502 1.379 26.481 577.362
Agencias de valores 29.826 455 6.549 36.830 48.605 1.044 2.623 52.272
Intermediacién de operaciones de derivados! CUADRO 24
12006 12007
Mercados Mercados Mercados Mercados
organizados organizados Mercados no organizados organizados Mercados no
Millones de euros nacionales extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 232.038 1.585.259 848.933 2.666.230 236.641 1.390.967 1.097.890 2.725.498
Sociedades de valores 94.761 270.040 3.349  368.150 110.433 325.995 78.458 514.886
Agencias de valores 137.277 1.315.219 845.584 2.298.080 126.208 1.064.972 1.019.432 2.210.612

1 El importe 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
serd el precio de ejercicio del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

Gestion de carteras. NUmero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 2.5
12006 12007
Total | Otras' Total | Otras’

NUMERO DE CARTERAS

Total 16.987 99 16.888 18.705 104 18.601
Sociedades de valores 9.411 21 9.390 10.201 36 10.165
Agencias de valores 2.794 44 2.750 4.088 33 4.055
Sociedades gestoras de cartera 4,782 34 4.748 4416 35 4.381

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 14.125.271 1.261.746 12.863.525 13.677.219 1.438.719 12.238.500
Sociedades de valores 4.384.402 519.598 3.864.804 5.647.280 699.469 4.947.811
Agencias de valores 5.924.868 485.902 5.438.966 3.494.627 450.252 3.044.375
Sociedades gestoras de cartera 3.816.001 256.246 3.559.755 4.535.312 288.998 4.246.314

1 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el RD 948/2001, del 3 de

agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los inversores
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.6
2006 2007

Millones de euros! 2004 2005 2006 1l 1] vV | 112
|. MARGEN FINANCIERO 78.435 57.653 17.325 -8.354 20.034 17.325 8.484 1.026
IIl. BENEFICIOS NETOS EN VALORES -44.315 200.360 48.335 63.438 138.978 48.335 38.135 -158.130
Ill. COMISIONES NETAS 539.154 653.273 775.377 358.392 548.181 775.377 240.751 314.104
Comisiones percibidas 700.061 847.524 1.009.089  469.809 716.306 1.009.089 312.113 407.442
Tramitacién y ejecucién de érdenes 449.067 526.241 629.952 298.730 432.407 629.952 215.607 274.604
Colocacién y aseguramiento de emisiones 39.904 58.685 73.278 28.009 61.443 73.278 9.161 9.670
Depésito y anotacion de valores 15.237 17.593 22.367 10.742 16.322 22.367 5.743 7.998
Gestion de carteras 14.141 20.599 23.883 11.284 16.119 23.883 6.757 8.827
Disefo y asesoramiento 35.131 52.180 55918 24.910 42.403 55.918 20.736 34.113
Busqueda y colocacion de paquetes 12 6 0 5 6 0 9 9
Operaciones de crédito al mercado 128 56 33 20 27 33 5 11
Suscripcion y reembolso en [IC 104.909 118.871 141.312 67.301 102.479 141.312 34,771 46.131
Otras 41.532 53.293 62.346 28.808 45.100 62.346 19.324 26.079
Comisiones satisfechas 160.907 194.251 233.712 111.417 168.125 233.712 71.362 93.338

IV. MARGEN ORDINARIO 573.274 911.286 841.037 413.476 707.193 841.037 287.370 157.000
V. MARGEN DE EXPLOTACION 207.113 498.362 395.105 197.008 383.776 395.105 173.463 6.858
VII. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 215.903 266.734 430.651 211.316 484.790 430.651 280.510 309.678

1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2 Datos disponibles: abril de 2007.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores

CUADRO 2.7

Total Margen financiero  Cartera de valores  Otras dotaciones

Millones de euros! 12006 12007 12006 12007 12006 12007 12006 12007
Total -13.855 45.081 -11.325 8.484 5.174  38.135 -7.704  -1.538
Activos monetarios y deuda publica 2.096 -5.784 2.852 908 -756  -6.692 0 0
Otros valores de renta fija 6.647  19.558 5536  13.595 1.111 5.963 0 0
Cartera interior 7471 19.359 5.044 11.132 2427 8.227 0 0
Cartera exterior -824 199 492 2.463 -1.316 -2.264 0 0
Renta variable 17.669 -5.267 4968  37.469 12.701 -42.736 0 0
Cartera interior 15.646  49.909 1.753  17.501 13.893  32.408 0 0
Cartera exterior 2.023 -55.176 3.215 19.968 -1.192  -75.144 0 0
Derivados -5.585 85.774 0 0 -5585 85.774 0 0
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -1.475 -1.230 -1.475 -1.230 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios -25.745  -48.266 -25.745 -48.266 0 0 0 0
Otras operaciones -7.462 296 2.539 6.008 -2.297 -4.174 -7.704  -1.538

1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.8
2006 2007

Millones de euros! 2004 2005 2006 1l 11} [\ | 112
I. MARGEN FINANCIERO 7.677 10.665 12.934 4.713 10.041 12.934 3.275 4.223
Il. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 622 3.306 3.906 1.011 1.796 3.906 437 614
1ll. COMISIONES NETAS 157.362 184.113 233.447 121.371 172.783 233.447 62.888 80.765
Comisiones percibidas 191.091 229.752 297.030 152.278 218.924 297.030 81.545 105.275
Tramitacién y ejecucién de érdenes 88.168 97.948 114111 57.124 83.035 114111 34.088 43.358
Colocacién y aseguramiento de emisiones  1.355 3.821 3.183 1.197 2.074 3.183 465 1.038
Depésito y anotacion de valores 1.389 1.357 1.520 849 1.280 1.520 683 759
Gestién de carteras 13.747 14.868 28.672 15.925 22916 28.672 8.177 10.102
Disefio y asesoramiento 1.959 2.664 2.360 1.302 1.703 2.360 423 652
Busqueda y colocacion de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 1 1
Suscripciéon y reembolso en [IC 26.452 46.171 68.513 32.237 49.242 68.513 17.629 23.573
Otras 58.021 62.923 78.671 43.644 58.674 78.671 20.079 25.792
Comisiones satisfechas 33.729 45.639 63.583 30.907 46.141 63.583 18.657 24.510

IV. MARGEN ORDINARIO 165.661 198.084 250.287 127.095 184.620 250.287 66.600 85.602
V. MARGEN DE EXPLOTACION 43.424 66.420 95.026 53.143 76.220 95.026 28.709 35.592
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 20.763 38.264 62.449 49.040 74.660 62.449 33.484 44.115

1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a o largo del afo.

2 Datos disponibles: abril de 2007.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 29

2006 2007

Millones de euros! 2004 2005 2006 Il 1] \Y | 112
I. MARGEN FINANCIERO 550 575 895 334 594 895 338 458
Il. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 89 65 6 7 -5 6 -1 -2
Ill. COMISIONES NETAS 15.155 17.164 15.195 6.789 10.146 15.195 3.875 5.040
Comisiones percibidas 15.868 25.508 27.625 13.196 19.789 27.625 7.435 9.855
Gestion de carteras 10.450 18.813 22.068 11.190 16.893 22.068 6.028 8.203
Disefio y asesoramiento 3.265 4.380 4.951 1.494 2.252 4.951 898 964
Suscripcion y reembolso en [IC 320 592 261 228 228 261 393 531
Otras 1.833 1.723 345 284 416 345 116 157
Comisiones satisfechas 713 8.344 12.430 6.407 9.643 12.430 3.560 4815

IV. MARGEN ORDINARIO 15.794 17.804 16.096 7.130 10.735 16.096 4212 5.496
V. MARGEN DE EXPLOTACION 4528 6.051 6.352 2.232 3.496 6.352 1.661 2.138
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 1.730 3.465 4112 1.609 2.479 4112 1.420 1.739

1 mportes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dfa de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: abril de 2007.

Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’ CUADRO 2.10
Exceso Numero de entidades seguin porcentaje del exceso

Miles de euros Importe total %?2 <503 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000

Total 1.063.402 362,5 23 14 15 10 12 8 6 12 7 7

Sociedades de valores 932,993 4395 4 2 6 3 7 5 4 5 5 4

Agencias de valores 119.273 204,22 14 10 7 5 5 2 1 7 1 3

Sociedades gestoras de cartera 11.136 49,1 5 2 2 2 0 1 1 0 1 0

1 Datos a marzo de 2007.

2 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos
porcentuales, que el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.

3 Incluye las entidades dadas de alta que no han remitido informacion.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos' CUADRO 2.11
Numero de entidades segun su rentabilidad anualizada
Media2  Pérdidas 0-5%  6-15% 16-30%  31-45%  46-60% 61-75% 76-100%  >100%

Total 714 13 12 10 16 12 11 5 11 24
Sociedades de valores 76,0 2 1 3 7 6 4 4 5 13
Agencias de valores 52,5 9 8 5 5 5 7 1 5 10
Sociedades gestoras de cartera 14,9 2 3 2 4 1 0 0 1 1

1 Datos a marzo de 2007.
2 Media ponderada por fondos propios, en %.

3 Instituciones de inversion colectiva’

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversién colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2006 2007

2004 2005 2006 I} 1] \'4 | 1K

Total IIC de caracter financiero 5717 5.841 6.007 5911 5.966 6.007 6.072 6.143
Fondos de inversiéon 2.620 2.723 2.850 2.791 2.829 2.850 2.885 2915
Sociedades de inversion 3.097 3.118 3.150 3.120 3.137 3.150 3.179 3.200
IIC de IIC de inversion libre - - 2 - - 2 2 19
IIC de inversion libre - - 5 - - 5 6 7
Total IIC inmobiliarias 9 13 17 15 15 17 17 17
Fondos de inversién inmobiliaria 7 7 9 9 9 9 9 9
Sociedades de inversién inmobiliaria 2 6 8 6 6 8 8 8
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 238 260 340 280 312 340 354 358
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 93 115 163 122 144 163 169 169
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia 145 145 177 158 168 177 185 189
SGIIC 116 112 114 113 113 114 116 116
Depositarias [IC 137 135 132 133 132 132 129 128

1 Datos disponibles: mayo 2007.

1 En las referencias a los fondos de inversion de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre ni los fondos de IIC de inversién libre.
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Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 32
2006 2007
2004 2005 2006 1l 1 v | 1L
Total IIC de caracter financiero 8.261.376 8.869.084 9.048.207 9.437.286 9.348.199 9.048.207 9.156.645 -
Fondos de inversién 7.880.076 8.450.164 8.637.781 9.015.250 8.924.673 8.637.781 8.740.972 8.716.306
Sociedades de inversion 381.300 418.920 410.403 422.036 423.526  410.403 415.539 -
IIC de IIC de inversion libre - - 2 - - 2 26 89
IIC de inversién libre - - 21 - - 21 108 126
Total IIC inmobiliarias 86.490 119.113 151.053 131.882 140.284 151.053 153.656 154.719
Fondos de inversién inmobiliaria 86.369 118.857  150.304 131.416 139.818  150.304 152902  153.954
Sociedades de inversion inmobiliaria 121 256 749 466 466 749 754 765
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 321.805 560.555  779.134 753.416  806.305  779.165 782.020 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 51364 104.089  144.108 140.263 141.164  144.139 158.900 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana ~ 270.441 456.466  635.026 613.153  665.141  635.026  623.120 -
1 Datos disponibles: abril 2007.
Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 1l 11l \') | I
Total IIC de caracter financiero 261.191,7 289.810,7 300.584,0 297.721,9 300.523,1 300.584,00 305.058,2 306.717,3
Fondos de inversion 236.088,4 262.2009 270.406,3 269.7779 271.361,1 270.406,3 273.412,8 274.638,7
Sociedades de inversion 25.103,3 27.609,8 30.152,7 27.9440 29.162,1 30.152,7 31.516,0 31.899,9
1IC de IIC de inversion libre - - 0,6 - - 0,6 9,5 51,1
IIC de inversion libre - - 24,4 - - 24,4 119,9 127,6
Total IIC inmobiliarias 44344 6.690,8 9.052,0 8.078,3 8.450,7 9.052,0 9.240,8 9.345,0
Fondos de inversion inmobiliaria 4377,9 6.476,9 8.595,9 7.703,9 8.072,8 8.595,9 8.781,7 8.884,5
Sociedades de inversién inmobiliaria 56,4 213,9 456,1 374,4 377,9 456,1 459,2 460,5
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 177856  33.668,1 44.102,9 41.6558 415951 441029 45.113,8 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 3.498,1 8.267,3 12.099,3 10.687,5 10.719,6  12.099,3 12.464,3 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia 14.287,4  25.400,8  32.003,5 30.968,3 30.875,5 32.003,5 32.649,6 -
1 Datos disponibles: abril 2007.
Distribucién del patrimonio de los fondos de inversion de caracter financiero ! CUADRO 34
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 1] 11] \" | 112
Patrimonio 236.088,4 2622009 270.406,9 269.777,9 271.361,1 270.406,9 273.422,3 274.689,8
Liquidez 6.506,5 8.207,5 10.462,9 9.645,5 11.860,2 10.462,9 11.228,2  11.249,0
Inversion en cartera 230.212,7 255.273,6 260.002,9 260.197,9 259.249,8 260.002,9 262.034,2 263.380,2
Cartera interior 114.058,9 123.683,6 127.3554 126.390,2 126.103,1 127.355/4 130.070,3 130.354,9
Acciones 9.578,3 11.602,1 13.806,8 12.095,5 13.614,7 13.806,8 14.389,8 14.055,5
Participaciones en fondos de inversion 16.782,6 17.2559 17.322,8 18.518,1 17.148,5 17.322,8 17.377,4 17.360,8
Activos monetarios publicos 4.434,9 41494 2.887,7 4.265,2 3.877,0 2.887,7 3.306,6 2.632,8
Otros valores de renta fija publica 11.422,9 10.088,7 9.891,6 9.436,1 9.929,2 9.891,6 10.178,1 9.940,8
Activos monetarios privados 19.7359 26.850,7 28.483,2 27.3344  27931,5 284832 29.522,6  29.920,8
Otra renta fija privada 142356 18.8356  23.105,3 19.913,9 209855 23.1053 24.646,1 24.652,6
Warrants y opciones nacionales 157,0 483,1 603,3 479,6 580,0 603,3 578,1 580,4
Adquisicion temporal de activos 37.706,7 34417,8 31.229,4 34.347,2 32.036,3 31.2294 30.046,1 31.186,0
Cartera no cotizada 50 0,2 25,4 0,2 0,2 254 25,4 25,3
Cartera exterior 116.153,8 131.590,0 132.647,4 133.807,6 133.146,7 132.6474 131.963,9 133.025,3
Euros 107.682,4 118.871,5 118.664,1 120.406,0 119.4884 118.664,1 118.953,6 119.867,7
Acciones 7.065,6 8.925,1 11.418,0 9.713,5 10.459,1 11.418,0 12.823,3 13.232,2
Participaciones en fondos de inversion 11.184,8 15.986,0 23.414,2 24.000,6 23.961,8 23.414,2 22.849,5 23.277,8
Renta fija 86.833,3 90.220,7 78.933,4 83.048,1 80.881,9 78.933,4 78.365,1 78.143,0
Warrants y opciones internacionales 2.598,8 3.739,7 4.898,7 3.643,8 4.185,5 4.898,7 4915,7 5.214,7
Cartera no cotizada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 8.471,4 12.718,5 13.983,3 13.401,6 13.658,3 13.983,3 13.010,3 13.157,6
Acciones 4.991,0 7.019,5 7.343,0 6.898,3 6.992,1 7.343,0 7.085,0 7.111,6
Participaciones en fondos de inversion 2.576,7 4.395,6 5.491,5 5.208,4 5.441,2 5.491,5 4812,2 4.941,6
Renta fija 8759 1.204,8 1.011,7 1.154,6 1.103,4 1.011,7 978,0 951,9
Warrants y opciones internacionales 27,7 97,2 136,0 139,0 120,3 136,0 134,2 151,5
Cartera no cotizada 0,0 1,4 1,2 1,3 1,3 1,2 1,0 1,0
Saldo neto (Deudores - Acreedores) -630,9 -1.280,3 -58,8 -65,5 2511 -58,8 160,0 60,6

1 No se incluyen los datos de los Fondos de inversion libre por no disponer de los mismos debido a estar regulados por distinta circular contable.

2 Datos disponibles: abril 2007.
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Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 35
2006 2007

Millones de euros 2004 2005 2006 1] 11] v | 1L

Patrimonio 25.103,3 27.610,0 30.152,7 27.944,0 29.162,1 30.152,7 31.516,0 31.899,9
Liquidez 632,6 728,9 802,2 809,5 813,7 802,2 870,9 984,5
Inversion en cartera 24.338,5 26.884,9 29.294,1 27.048,0 28.258,3  29.294,1 30.407,1 30.804,2

Cartera interior 13.7104 13.851,1 15.553,8 14.030,6 14.970,1 15.553,8 15.929,3 15.820,2
Acciones 4.831,2 5.906,5 6.727,3 5.834,2 6.581,5 6.727,3 7.050,5 6.902,4
Participaciones en fondos de inversién 755,2 941,2 1.095,0 893,6 1.093,6 1.095,0 1.143,6 1.212,5
Activos monetarios publicos 90,0 128,1 463,4 152,0 445,8 463,4 362,7 356,5
Otros valores de renta fija publica 754,8 897,0 678,2 867,8 754,8 678,2 737.3 779,2
Activos monetarios privados 152,0 359,1 555,4 442,0 497,5 555,4 623,6 672,7
Otra renta fija privada 339,5 397,3 554,8 446,7 540,0 554,8 571,5 546,1
Warrants y opciones nacionales 73 15,3 19,7 11,5 12,6 19,7 21,1 29,9
Adquisicion temporal de activos 6.779,2 5.206,2 5.459,1 5.382,4 5.044,0 5.459,1 5.418,1 5.320,1
Cartera no cotizada 1,2 0,3 0,8 0,3 0,3 0,8 0,8 0,8

Cartera exterior 10.628,1 13.033,8 13.740,3 13.017,3 13.288,3 13.740,3 14.477,8 14.984,0
Euros 7.590,0 9.178,6 9.847,7 9.361,2 9.555,0 9.847,7 10.522,9 10.962,2

Acciones 2.315,2 2.885,6 3.379,9 2.962,4 3.064,0 3.379,9 3.676,0 4.064,4
Participaciones en fondos de inversion 2.520,8 3.351,6 4.169,1 3.758,3 4.001,5 4.169,1 4.523,4 4.591,9
Renta fija 2.642,5 2.755,8 2.041,5 2.404,3 2.236,0 2.041,5 2.061,5 2.083,1
Warrants y opciones internacionales 109,8 185,7 257,2 236,1 253,5 257,2 262,0 222,7
Cartera no cotizada 17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 3.038,0 3.855,2 3.892,6 3.656,1 3.7333 3.892,6 3.954,9 4.021,8
Acciones 1.888,0 2.173,9 2.104,7 2.036,0 2.067,3 2.104,7 2.080,2 2.064,5
Participaciones en fondos de inversion 934,1 1.403,7 1.517,7 1.376,4 1.422,5 1.517,7 1.672,9 1.702,8
Renta fija 214,4 270,0 234,8 2341 235,7 234,8 188,3 213,2
Warrants y opciones internacionales 1,6 7,5 11,3 9,6 7,8 11,3 13,6 16,2
Cartera no cotizada 0,0 0,1 24,1 0,0 0,0 24,1 0,0 25,0
Saldo neto (Deudores - Acreedores) 132,2 -3,8 56,4 86,6 90,0 56,4 238,0 111,2
1 Datos disponibles: abril 2007.
Fondos de inversion de caracter financiero: Nimero, participes y patrimonio por tipo de fondo? CUADRO 3.6
2006 2007
2004 2005 2006 | 1l 11 v |

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversidn 2.594 2.705 2.824 2.743 2.771 2.803 2.822 2.872
Renta fija2 627 624 606 611 612 613 606 609
Renta fija mixta3 231 217 212 214 208 210 212 207
Renta variable mixta* 232 222 222 222 222 222 222 215
Renta variable nacional 110 116 118 117 116 118 118 118
Renta variable internacional® 443 454 467 464 465 461 467 480
Garantizado renta fija 191 211 220 215 220 218 220 232
Garantizado renta variable 474 514 559 524 535 559 559 577
Fondos globales 286 347 420 376 393 402 418 434

Fondos de fondos de inversion libre - - 2 - - - 2 2

Fondos de inversién libre - - 5 - - - 5 6

PARTICIPES

Total fondos de inversidn 7.880.076 8.450.164 8.637.781 9.026.533 9.015.250 8.924.673 8.637.781 8.740.972
Renta fija2 2.929.836 3.071.656 2.960.879 3.022.098 3.028.497 3.034.437 2.960.879 2.933.505
Renta fija mixta3 457.701 492.988 524.827 539.666 534.893 544.308 524.827 551.786
Renta variable mixta* 447.452 408.757 357.013 407.745 393.214 377.923 357.013 374.508
Renta variable nacional 333.020 365.301 317.386 417.640 391.990 371.730 317.386 341.396
Renta variable internacional® 1.091.711  1.199.460 1.258.426 1.424.214 1.340.735 1.284.729 1.258.426 1.274.138
Garantizado renta fija 459.047 455.237 497.540 462.006 472.703 482.550 497.540 518.940
Garantizado renta variable 1.655.196 1.849.626 1.783.867 1.869.941 1.849.107 1.831.944 1.783.867 1.771.469
Fondos globales 506.113 607.139 937.843 883.223 1.004.111 997.052 937.843 975.230

Fondos de fondos de inversion libre - - 2 - - - 2 26

Fondos de inversién libre - - 21 - - - 21 108

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversidn 236.088,4 262.200,9 270.406,3 271.765,1 269.7779 271.361,1 270.406,3 273.412,8
Renta fija2 120.466,7 123.890,7 116.511,9 1174396 119.929,2 1184942 116.511,9 116.963,0
Renta fija mixta3 11.795,7 14.625,8 15.314,5 16.575,7 14.833,4 15.103,3 15.314,5 15.755,0
Renta variable mixta* 9.357,3 10.005,6 10.149,2 10.714,0 10.1429 10.233,6 10.149,2 10.090,7
Renta variable nacional 8.042,1 9.741,7 10.416,4 10.796,8 9.206,8 10.421,2 10.416,4 11.238,3
Renta variable internacional® 14.623,6 20.925,1 24.799,6 24.644,2 213773 22.361,7 24.799,6 25.759,1
Garantizado renta fija 13.803,5 13.442,0 14.484,8 13.201,8 13.3982 14.139,1 14.484,8 15.179,1
Garantizado renta variable 39.658,2 45.839,8  44.796,6 46.441,1 44.818,0 45.642,4 44.796,6  43.998,9
Fondos globales 18.341,3 23.730,1 33.933,3 31.951,9 36.072,2 34.965,6 339333 34.4289

Fondos de fondos de inversion libre - - 0,6 - - - 0,6 9,5

Fondos de inversion libre - - 24,4 - - - 24,4 119,9

1 Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucion o liquidacién).
2 Incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y FIAMM.
3 Incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional.

4 Incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional.

5 Incluye: hasta 2002 Renta variable internacional y Renta variable euro, a partir de 2002 Renta variable euro, Renta variable internacional Europa, Renta variable
internacional Japon, Renta variable internacional EEUU, Renta variable internacional emergentes y Renta variable internacional otros.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes y del patrimonio CUADRO 3.7
segun la naturaleza de los participes 2006 2007
2004 2005 2006 1l 11 [\ | 1L
PARTICIPES 7.880.076 8.450.164 8.637.804 9.015.250 8.924.673 8.637.804 8.741.106 8.716.522
Personas fisicas 7.666.310 8.202.638 8.389.315 8.761.826 8.674.470 8.389.315 8.490.813 8.464.266
Residentes 7.558.501 8.101.310 8.292.264 8.661.021 8.576.300 8.292.264 8.394.044 8.367.545
No residentes 107.809 101.328 97.051 100.805 98.170 97.051 96.769 96.721
Personas juridicas 213.766 247.526 248.489 253424 250.203 248.489 250.293 252.256
Entidades de crédito 1.378 1.634 1.609 1.655 1.600 1.609 1.576 1.542
Otros agentes residentes 210.888 244.223 244.980 249.978 246.752 244.980 246.819 248.786
Entidades no residentes 1.500 1.669 1.900 1.791 1.851 1.900 1.898 1.928
PATRIMONIO (millones de euros) 236.088,4 262.2009 270431,3 269.7779 271.361,1 270.431,3 273.542,2 2748174
Personas fisicas 172.0689 193.9486 201.411,0 200.2744 201.607,3 201.411,0 202.506,4 203.770,2
Residentes 168.792,7 190.753,2 198.330,5 197.152,4 198.501,3 198.330,5 199.482,9 200.741,3
No residentes 3.276,2 3.195,4 3.080,5 3.122,0 3.106,0 3.080,5 3.023,5 3.028,9
Personas juridicas 64.019,5 68.252,3 69.020,3 69.503,5 69.753,7  69.020,3 71.035,8 71.047,2
Entidades de crédito 5.128,8 4.253,2 5.318,0 5.376,0 4.992,6 5.318,0 5.569,0 5.604,3
Otros agentes residentes 54.271,1 62.749,8 61.646,6 62.685,7 62.863,6 61.646,6 63.305,8 61.133,9
Entidades no residentes 4.619,6 1.249,4 2.055,70 1.441,8 1.897,6  2.055,70 2.160,9 2.309,0
1 Datos disponibles: abril 2007.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo ! CUADRO 3.8
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 | 1] 11] \ |
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversiéon 144.489,9 169.807,0 194.787,4 60.310,0 50.177,0 37.435,8 46.8646 52.761,5
Renta fija 90.646,7 108.566,1 118.705,9 33.928,7 29.928,1 255390 29.310,1 31.678,8
Renta fija mixta 4.164,8 6.677,3 8.476,6 3.337,4 1.948,5 1.208,2 1.982,5 2.322,7
Renta variable mixta 1.513,1 2.065,2 2.783,6 1.056,6 642,6 375,6 708,7 908,8
Renta variable nacional 4.0314 5.588,5 5.590,4 1.466,9 1.216,2 1.500,5 1.406,7 1.984,6
Renta variable internacional 8.166,6 14.006,2 17.662,3 5.979,9 4.143,8 2.688,1 48504 5.518,9
Garantizado renta fija 7.700,7 6.923,9 6.126,2 1.397,3 1.480,0 1.450,3 1.798,7 2.073,6
Garantizado renta variable 11.373,3 13.520,7 8.914,1 2.399,4 2.205,3 1.852,2 2.457,2 1800,2
Fondos globales 16.893,3 12.459,2  26.528,3 10.743,8 8.612,5 2.821,7 4.350,2 6.474,0
Fondos de IIC de inversion libre - - 0,6 - - - 0,6 8,9
Fondos de inversion libre - - 24,4 - - - 24,4 47,0
REEMBOLSOS
Total fondos de inversiéon 125.168,6 155.304,2 198.600,1 55.213,2 49.106,6 41.714/4 52.565,8 52.566,6
Renta fija 83.463,6 107.150,9 127.469,1 40.719,2 27.866,4 27.519,7 313639 32.0874
Renta fija mixta 46169 4.339,6 7.048,4 1.515,7 2.093,8 1.403,6 2.035,2 1.967,4
Renta variable mixta 2.581,1 2.602,5 3.644,7 788,1 966,6 723,8 1.166,2 1.023,0
Renta variable nacional 2.922,1 5.323,3 7.824,6 1.493,5 2.490,3 1.438,9 24019 1.750,2
Renta variable internacional 7.594,2 11.390,2 16.490,9 3.805,5 6.038,3 2.794,5 3.852,6 4.986,4
Garantizado renta fija 5.723,2 7.014,0 5.029,3 1.582,7 1.306,9 695,1 1.444,6 1.452,0
Garantizado renta variable 9.411,5 8.931,6 11.830,1 2.311,8 2.901,7 2.486,6 4.130,0 2.785,1
Fondos globales 8.856,1 8.552,1 19.263,1 2.996,6 5.442,6 4.652,3 6.171,5 6.515,1
Fondos de IIC de inversion libre - - 0,0 - - - 0,0 0,0
Fondos de inversion libre - - 0,1 - - - 0,1 0,0
1 Datos estimados.
Variacidon del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 39
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos 2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 | 1] 11] \ |
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS
Total fondos de inversidon 18.424,3 14.444,3 -4.524,5 5.171,5 1.065,6 -4.292,3 -6.469,2 231,8
Renta fija 7.184,0 1.445,5 -9.423,4 -6.760,5 2.070,2 -2.107,6 -2.625,5 -415,0
Renta fija mixta -440,8 2.349,6 1.539,2 1.796,1 -166,5 -36,0 -54,4 355,9
Renta variable mixta -1.109,2 -546,5 -854,7 294,2 -319,1 -369,7 -460,0 -112/4
Renta variable nacional 1.130,0 276,0 -2.2194 -25,7 -1.300,1 92,4 -986,0 2424
Renta variable internacional 514,8 2.652,4 1.133,8 2.196,7 -1.831,4 -159,9 928,4 553,5
Garantizado renta fija 1.853,1 -354,4 1.018,9 -205,5 176,7 694,2 353,5 621,7
Garantizado renta variable 1.222,3 4.693,6 -3.021,1 140,2 -754,4 -589,7 -1.817,2 -982,8
Fondos globales 8.070,1 3.928,2 7.302,1 7.736,0 3.190,2 -1.816,0 -1.808,1 -40,6
Fondos de IIC de inversion libre - - 0,6 - - - 0,6 8,9
Fondos de inversion libre - - 24,3 - - - 24,3 47,0
REEMBOLSOS
Total fondos de inversién 7.038,9 11.670,2 12.733,7 43933 -3.052,0 5.876,3 5.516,1 2.784,2
Renta fija 1.870,5 1.837,6 2.260,2 312,6 426,2 794,8 726,6 831,1
Renta fija mixta 444,6 620,3 606,6 190,2 -127,8 305,8 2384 140,9
Renta variable mixta 567,8 1.0534 984,2 401,6 -250,3 454,1 378,7 163,0
Renta variable nacional 1.182,8 1.623,7 2.882,9 1.069,6 -290,0 1.122,0 981,2 579,5
Renta variable internacional 851,9 3.507,1 2.736,1 1.528,2 -1.427,0 1.150,6 1.484,3 420,5
Garantizado renta fija 334,0 222,8 112,3 -34,7 11,4 101,0 34,6 87,2
Garantizado renta variable 1.470,5 1.635,5 1.995,2 463,2 -773,0 1.381,3 923,7 242,0
Fondos globales 316,8 1.169,8 1.156,2 462,6 -621,5 566,5 748,6 320,0
Fondos de IIC de inversion libre - - 0,0 - - - 0,0 0,0
Fondos de inversion libre - - 0,1 - - - - 0,8

1 Datos estimados.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10
2006 2007

% sobre patrimonio medio diario’ 2004 2005 2006 | 1l 1] v |

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversiéon 4,31 5,87 5,73 1,91 -0,84 2,44 2,15 1,31
Renta fija 2,51 2,31 2,51 0,44 0,56 0,84 0,67 0,90
Renta fija mixta 4,96 6,18 5,30 1,54 -0,51 2,39 1,89 1,22
Renta variable mixta 7,46 12,96 11,31 4,31 -1,99 4,94 4,14 2,03
Renta variable nacional 19,40 20,10 30,10 10,85 -2,44 11,94 9,65 577
Renta variable internacional 7,80 22,82 13,82 7,15 -5,59 5,80 6,75 2,09
Garantizado renta fija 3,49 2,45 1,67 -0,05 0,30 0,95 0,44 0,78
Garantizado renta variable 5,47 5,26 5,86 1,38 -1,31 3,43 2,39 0,91
Fondos globales 3,30 7,41 4,84 2,06 -1,46 1,94 2,58 1,28

Fondos de IIC de inversion libre - - ns - - - ns 1,47

Fondos de inversion libre - - ns - - - ns -0,31

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversién 1,08 1,07 1,04 0,27 0,25 0,27 0,26 0,26
Renta fija 0,78 0,73 0,63 0,17 0,17 0,16 0,14 0,16
Renta fija mixta 1,29 1,24 1,21 0,30 0,30 0,31 0,31 0,29
Renta variable mixta 1,64 1,69 1,63 0,42 0,38 0,42 0,42 0,40
Renta variable nacional 1,80 1,77 1,83 0,47 0,40 0,49 0,47 0,45
Renta variable internacional 1,65 1,80 1,78 0,45 0,37 0,46 0,49 0,43
Garantizado renta fija 0,84 0,77 0,75 0,19 0,19 0,19 0,18 0,17
Garantizado renta variable 1,44 1,38 1,34 0,34 0,34 0,34 0,33 0,33
Fondos globales 1,26 1,41 1,26 0,35 0,24 0,32 0,37 0,32

Fondos de IIC de inversion libre - - ns - - - ns 0,40

Fondos de inversion libre - - ns - - - ns 0,37

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO?

Total fondos de inversién 0,10 0,10 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,10 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,12 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable nacional 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Fondos globales 0,09 0,09 0,10 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03

Fondos de IIC de inversion libre - - ns - - - ns 0,04

Fondos de inversion libre - - ns - - - ns 0,04

1 En el caso de los fondos de inversion libre, % sobre patrimonio medio mensual.

2 En el caso de los fondos de inversion libre, la cifra que aparece en este apartado son los “gastos de financiacion”.

ns: Dato no significativo.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11

2006 2007

En % 2004 2005 2006 | 1l 111 \" |

Total fondos de inversiéon 3,38 5,00 5,59 1,90 -0,97 2,31 2,28 1,11
Renta fija 1,65 1,53 1,95 0,25 0,38 0,68 0,63 0,72
Renta fija mixta 3,79 5,00 4,18 1,26 -0,79 2,09 1,58 0,94
Renta variable mixta 6,20 11,85 10,34 3,98 -2,26 4,61 3,78 1,71
Renta variable nacional 19,06 20,60 33,25 11,12 -2,34 11,90 9,73 5,78
Renta variable internacional 7,55 24,18 14,98 7,54 -5,15 5,74 6,60 2,12
Garantizado renta fija 2,62 1,66 0,83 -0,26 0,10 0,75 0,24 0,59
Garantizado renta variable 4,07 3,95 4,66 1,04 -1,64 3,12 2,12 0,56
Fondos globales 2,17 6,16 4,01 1,78 -1,60 1,61 2,21 0,99

Fondos de IIC de inversidn libre - - ns - - - ns -0,55

Fondos de inversion libre - - ns - - - ns 1,26

ns: Dato no significativo.

SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.12

2006 2007
2004 2005 2006 11 1l [\ | 1L

NUMERO DE CARTERAS

Fondos de inversion 2.620 2.723 2.850 2.791 2.829 2.850 2.885 2.904

Sociedades de inversion 2.962 2.989 3.049 2.995 3.025 3.049 3.049 3.086

IIC de IIC de inversion libre - - 2 - - 2 2 14

IIC de inversion libre - - 5 - - 5 6 6

Fondos de inversién inmobiliaria 7 7 9 9 9 9 9 9

Sociedades de inversion inmobiliaria 2 6 8 6 6 8 8 8

PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)

Fondos de inversién 236.088,4 262.200,9 270.406,3 269.7779 271.361,1 270.406,3 273.412,8 274.638,7

Sociedades de inversién 22.923,8 25.486,0 28.992,7 26.644,0 27.959,5 28.992,7 30.293,3 30.662,4

IIC de IIC de inversion libre - - 0,6 - - 0,6 9.5 51,1

IIC de inversion libre - - 244 - - 244 119,9 127,6

Fondos de inversion inmobiliaria 4377,9 6.476,9 8.595,9 7.703,9 8.072,8 8.595,9 8.781,7 8.884,5

Sociedades de inversion inmobiliaria 56,4 213,9 456,1 3744 3779 456,1 459,2 460,5

1 Datos a abril 2007.
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lIC extranjeras comercializadas en Espana CUADRO 3.13
2006 2007

2004 2005 2006 | 1l 111 v |
VOLUMEN DE INVERSION' 17.7856 33.614,7 44.102,9 41.9945 41.6558 41.595,1 441029 45.113,8
Fondos 3.498,1 8.267,2 12.099,3 10.1339 10.687,5 10.7196 12.099,3 12.464,3
Sociedades 14.287,4 25.347,4 32.003,5 31.860,6 30.968,3 30.875,5 32.003,5 32.649,6
Ne DE INVERSORES 321.805 560.555 779.165 721.697 753416  806.305 779.165 782.020
Fondos 51.364 104.089 144.139 135.069 140.263 141.164 144.139 158.900
Sociedades 270.441 456.466 635.026 586.628 613.153  665.141 635.026 623.120
Ne DE INSTITUCIONES 238 260 340 266 280 312 340 354
Fondos 93 115 163 116 122 144 163 169
Sociedades 145 145 177 150 158 168 177 185
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 164 161 189 165 175 183 189 190
Francia 25 47 83 48 48 68 83 90
Irlanda 34 35 46 38 42 44 46 48
Alemania 11 1 12 11 1 12 12 12
Reino Unido 3 6 3 3 6 9
Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1
Austria - - 1 - - 1 1 1
Bélgica - - 1 - - - 1 2
Malta - - 1 - - - 1 1

1 Volumen de inversién: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del perfodo, por su

valor en euros en dicha fecha. Millones de euros.

Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias CUADRO 3.14
2006 2007

2004 2005 2006 1l 111 I\ | n
FONDOS
Numero 7 7 9 9 9 9 9 9
Participes 86.369 118.857 150.300 131.416 139.818 150.304 152.902 153.954
Patrimonio (millones de euros) 43779 6.476,9 8.595,9 7.703,9 8.072,8 8.595,9 8.781,7 8.884,5
Rentabilidad (%) 6,65 5,35 6,12 1,88 1,52 0,80 1,31 0,32
SOCIEDADES
Numero 2 6 8 6 6 8 8 8
Participes 121 256 749 466 466 749 754 765
Patrimonio (millones de euros) 56,4 213,9 456,1 374,4 377,9 456,1 459,2 460,5

1 Datos a abril 2007. En este caso, la rentabilidad es mensual.
nd: Dato no disponible.
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VI Anexo legislativo (¥)

(*) Este anexo ha sido elaborado por la Direccion de Estudios y Estadisticas de la CNMV.






Las novedades legislativas de ambito nacional aprobadas en el segundo
trimestre de 2007 han sido:

- Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, para la modificaciéon del régimen de las ofertas
publicas de adquisicién y de la transparencia de los emisores.

El objeto de dicha Ley es modificar la Ley del Mercado de Valores para
incorporar la Directiva sobre ofertas publicas de adquisicién y la
Directiva sobre armonizacién de los requisitos de transparencia relativos
a la informacién sobre los emisores cuyos valores estan admitidos a
negociacién en un mercado regulado.

En materia de opas, la Ley establece los supuestos bajo los que quedara
obligado a formular una opa por el 100% del capital a un precio equitativo
quien alcance el control de una sociedad cotizada. Otros aspectos que se
modifican son los relativos a las obligaciones del érgano de
administracion de la sociedad objeto de una opa, la posibilidad de
introducir medidas de blindaje y la figura de la compraventa forzosar.

En relacién a las obligaciones de transparencia, se mejora el régimen de
las exclusiones de negociacién al obligar a promover una opa por la
totalidad de los valores afectados por la exclusién. Se introduce el
régimen de la informacién periddica a elaborar, publicar y difundir por
el emisor y se adapta el régimen de publicacién y difusién de la
informacién relevante. También se modifica el régimen de
comunicacién al emisor y a la CNMV de la adquisicién o pérdida de
participaciones significativas. Este régimen se completa con la
obligacion del emisor de comunicar a la CNMV, publicar y difundir las
operaciones realizadas con acciones propias.

1 Para informacion mas detallada sobre la nueva normativa espanola sobre opas puede consultarse la seccion IV
de “Novedades regulatorias”.
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