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1 Panoramica general

En el segundo trimestre de 2008 los mercados financieros internacionales mostraron
un comportamiento mas estable que en el periodo anterior, favorecido por el
reconocimiento de pérdidas por parte de entidades afectadas por la crisis de las
hipotecas de algo riesgo en Estados Unidos, la recapitalizacién de algunas
instituciones y las inyecciones de liquidez efectuadas por las autoridades monetarias.

En este contexto, los tipos de interés a corto plazo mostraron comportamientos
divergentes en la zona euro y en EEUU. En la zona euro los tipos repuntaron alrededor
de 30 puntos basicos en el plazo de tres meses y se situaron cerca del 5%, lo que parece
reflejar el cambio de expectativas sobre la evolucion futura de la politica monetaria
del BCE. La mejoria de los indicadores de actividad y el aumento de la inflacién
redujeron la probabilidad de posibles rebajas en los tipos de interés. En EEUU los
tipos a tres meses se mantuvieron relativamente estables en el segundo trimestre del
ano (en torno al 2,7%-2,8%), tras los fuertes descensos mostrados en el primer
trimestre en linea con las sucesivas e intensas rebajas de los tipos de interés oficiales.

Las rentabilidades de la deuda a medio y largo plazo aumentaron de forma
notable a lo largo del segundo trimestre del ano. Este incremento fue
particularmente intenso en la zona euro, como consecuencia de la revisiéon de
las previsiones de crecimiento. Asi, los diferenciales de rentabilidad entre la zona
euro y EEUU continuaron amplidndose en todos los plazos de referencia (a tres
anos super6 los dos puntos porcentuales).

Los principales mercados de renta variable mostraron un comportamiento alcista en
el segundo trimestre del afo junto con un descenso sustancial de la volatilidad de
las cotizaciones. Las revalorizaciones mas significativas se produjeron en las plazas
norteamericanas y japonesas. En el ambito europeo se observé un comportamiento
dispar, con ganancias y pérdidas moderadas, en las diferentes bolsas. En el conjunto
del ano, las pérdidas de las bolsas norteamericanas son algo superiores al 7%,
mientras que en Europa las pérdidas oscilan entre el 15% y el 20%. Como
consecuencia de la revalorizacién de los indices en el periodo de referencia, las ratio
precio sobre beneficio (PER) de casi todas las bolsas mostraron ligeros aumentos.

En el mercado bursétil espaniol, el descenso de las cotizaciones hizo que el principal
indice de referencia (Ibex 35) perdiera un 2% en el segundo trimestre de 2008. La
volatilidad también mostré una caida sustancial. Aunque el comportamiento de los
precios de la renta variable nacional en el segundo trimestre fue ligeramente peor
que el mostrado por otras bolsas europeas, en términos acumulados la bolsa
espanola es, junto con la britdnica, la que presenta las menores pérdidas (14,4%) de
Europa. El sector cuyos precios mostraron un mejor comportamiento relativo fue el
de petréleo y energia, mientras que las pérdidas fueron notables en el de servicios
financieros e inmobiliarios. La contratacién en el mercado bursatil espanol volvié
a descender en el segundo trimestre del ano hasta los 4.868 millones de euros en
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promedio diario, un 22,1% menos que el trimestre precedente y un 31,7% menos
que hace un ano. La cuenta de resultados de 2007 de las sociedades cotizadas
mostré un crecimiento del 15% en los resultados agregados antes de impuestos, si
bien se observa una fuerte heterogeneidad entre sectores y entre entidades.

Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1
o7 IV 07 108 11* 08
Tipos de interés a corto plazo (%)’
Tipo de interés oficial 4,00 4,00 4,00 4,00
Euribor 3 meses 4,74 4,84 4,59 4,88
Euribor 12 meses 4,73 4,79 4,59 513
Tipos de cambio?
Délar / euro 1,42 1,47 1,58 1,53
Yen / euro 163,55 164,93 157,37 166,05
Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA (puntos basicos)3
Zona euro
3 afnos 50 76 153 109
5 afnos 75 108 196 145
10 afnos 100 127 199 172
EEUU
3 anos 95 135 214 187
5 anos 103 183 240 214
10 anos 147 219 251 219

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

Euro Stoxx 50 24 04 -17,5 -1,8
Dow Jones 3,6 -4,5 -7,6 0,4
Nikkei -7,5 -8,8 -18,2 11,6
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) -0,1 -1,7 -2,2 -1,8
Bovespa (Brasil) 11,2 5,7 -4,6 10,2
Shangai Comp (China) 453 -5,2 -34,0 -17,4
BSE (India) 17,9 24,4 -26,2 -2,6
Mercado bursétil esparol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) -2,10 4,20 -12,60 -2,00
PER del Ibex 355 12,67 13,00 11,55 11,42
Volatilidad del Ibex 35 (%)¢ 19,00 16,80 26,70 23,30
Contratacion en el SIBE7 5.698,70 6.969,10 6.144,10 4.838,80

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

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

nd: datos no disponibles.

1 Promedio mensual de datos diarios. Los datos del tercer trimestre de 2007 corresponden a septiembre; los del
cuarto a diciembre, los del primer trimestre de 2008 a marzo y los del segundo al Ultimo mes hasta el 13 de
junio. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta semanal en el Ultimo dia del periodo.

2 Datos a final de periodo. Los datos del segundo trimestre de 2008 corresponden al 13 de junio.

3 Promedio mensual de datos diarios. Los datos del segundo trimestre de 2008 abarcan un mes hasta el 13 de junio.

4 Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo; en el segundo trimestre
corresponde a la acumulada hasta el 13 de junio.

5 Ratio precio - beneficios (price earning ratio). Los datos del segundo trimestre de 2008 son del 13 de junio.

6 Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento a final del periodo. El dato del segundo
trimestre de 2008 corresponde al 13 de junio.

7 Promedio diario, en millones de euros. Los datos del segundo trimestre de 2008 corresponden hasta el 13 de junio.
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2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo

La crisis de las hipotecas de alto riesgo norteamericanas continia afectando a los
mercados financieros internacionales, particularmente a los monetarios, si bien con
notables diferencias entre las diferentes dreas geograficas. Asi, en la zona euro, los
tipos de interés en los plazos mas cortos (tres meses) muestran una senda ascendente
practicamente ininterrumpida desde el mes de febrero y alcanzaron casi el nivel del
5% a mediados de junio, desde el 4,6% de media en el primer trimestre. El diferencial
de tipos de interés a tres meses entre los dep6sitos no transferibles y las operaciones
simultaneas (bonos y obligaciones) permanecié en el intervalo 70-8o puntos basicos
a lo largo de todo el trimestre, significativamente por encima de su promedio
histdrico'. Este comportamiento, que contrasta con el descenso del riesgo de crédito
del sector financiero, estimado a partir de los CDS, se podria atribuir a un cierto
incremento en la percepcién de riesgo de liquidez de dichas entidadesz.

El BCE, que mantuvo invariables los tipos de interés oficiales en el 4%3 en el segundo
trimestre de 2008, emitié diversas senales que disiparon las expectativas de
descensos de los tipos de interés, a la vista del repunte de la inflacién en la zona y
del mejor comportamiento de la actividad econémica en el primer trimestre del ano.

Tipos de interés a tres meses! GRAFICO 1

% Zona euro EEUU =——— Japon
7

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

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

En EEUU, los tipos de interés a corto plazo se mantuvieron en torno al 2,7%-2,8% a
lo largo de casi todo el segundo trimestre de 2008 después del fuerte descenso
protagonizado en los primeros meses del afio (desde el 5,0% de media en el cuarto

1 Siete puntos bésicos entre enero de 1999 y julio de 2007.

2 EI FMI en su ultimo GFSR (Global Financial Stability Report) de mayo de 2008 descompone los spreads del mercado
interbancario en EEUU y en la zona euro en dos factores: “riesgo de crédito”y “riesgo no de crédito”. Este Ultimo se
asocia principalmente al riesgo de liquidez de las entidades.

3 Desde el 13 de junio de 2007.
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trimestre de 2007 hasta el 2,8% del primero de 2008), en linea con las sucesivas e
intensas rebajas de los tipos de interés oficiales de la Fed. En lo que va de ano, la
Reserva Federal ha rebajado en cuatro ocasiones el tipo de los fondos federales hasta
dejarlos en el 2% (desde el 4,25%#), debido al deterioro de los datos de crecimiento y
a las dificultades de financiacién de los agentes. Mayor fue el aumento de los tipos
de interés en el plazo de doce meses, casi de 70 puntos bésicos de media entre el
primer y el segundo trimestre de 2008 (véase cuadro 2).

Tipos de interés a corto plazo ! CUADRO 2
0

% dic-04 dic-05 dic-06 jun-07 sep-07 dic-07 mar-08 jun-082
Zona euro

Oficial3 2,00 2,25 3,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
3 meses 2,17 2,47 3,69 4,15 4,74 4,84 4,59 4,88
6 meses 2,21 2,60 3,79 4,28 4,75 4,81 4,59 4,97
12 meses 2,30 2,79 3,93 4,51 4,73 4,79 4,59 513
EEUU

Oficial* 2,25 4,25 5,25 5,25 5,25 4,25 2,25 2,00
3 meses 2,50 4,49 5,36 5,36 5,50 4,97 2,78 2,69
6 meses 2,72 4,67 5,35 5,39 5,36 4,82 2,68 2,93
12 meses 3,02 4,84 5,24 5,45 5,07 4,42 2,51 3,17
Japon

Oficial® 0,15 0,15 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
3 meses 0,05 0,07 0,56 0,74 0,99 0,98 0,96 0,92
6 meses 0,07 0,08 0,63 0,84 1,08 1,03 1,02 0,99
12 meses 0,09 0,12 0,74 0,98 1,15 1,10 1,11 1,12

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 13 de mayo al 13 de junio.

3 Tipo minimo de puja de la subasta semanal.

4 Tipo de los fondos federales.

5Tipo de la politica monetaria.

Respecto a las expectativas de tipos de interés, los tipos de interés forward (FRA) a
tres meses apuntaron a incrementos sustanciales en los préximos meses tanto para
la zona euro como para EEUU, mds intensos para estos tltimos donde se espera un
aumento de un punto porcentual en los préximos tres meses y de un punto y medio
en los préximos seis meses (véase cuadro 3).

Tipos de interés forward (FRA) a tres meses 1 CUADRO 3

%
’ dic-04 dic-05 dic-06 jun-07 sep-07 Dic-07 feb-08  jun-082

Zona euro

Contado 2,16 2,49 3,73 4,18 4,79 4,68 4,73 4,96
FRA 3x6 2,23 2,74 3,94 4,40 4,52 4,52 4,43 513
FRA 6x9 2,36 2,91 4,07 4,59 4,34 4,42 4,14 532
FRA 9x12 2,49 3,00 413 4,69 4,28 4,33 3,96 534
FRA 12x15 2,64 3,07 413 4,76 4,28 4,30 3,80 534
EEUU

Contado 2,56 4,54 536 536 523 4,70 2,69 2,81
FRA 3x6 2,95 4,81 531 533 4,75 4,15 2,24 3,20
FRA 6x9 3,22 4,84 521 5,30 4,42 3,69 2,12 3,55
FRA 9x12 3,41 4,81 5,06 5,25 4,29 3,45 2,18 3,75
FRA 12x15 3,57 4,76 4,94 523 4,24 3,36 2,23 3,95

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a final de periodo.
2 El dato corresponde al 13 de junio.

4 El 22 de enero (del 4,25% al 3,5%), el 29 de enero (del 3,5% al 3%), el 17 de marzo (del 3% al 2,25%) y el 30
de abril (del 2,25% al 2%).
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2.2 Tipos de cambio

Tras la fuerte depreciacion del ddlar frente al euro en el primer trimestre del ano
(desde 1,47 ddlares/euro hasta 1,58 doélares/euro, es decir, un 7,4%), como
consecuencia del intenso descenso de los tipos de interés en EEUU, el tipo de cambio
se estabiliz6 a lo largo del segundo trimestre en valores cercanos a 1,55 délares/euro.
En lo que va de ano, el délar ha retrocedido un 4,2% respecto al euro. Por su parte, el
yen, que se habia apreciado respecto al euro un 4,6% en el primer trimestre del ano,
retrocedid todo lo ganado en el segundo trimestre hasta alcanzar los 166 yenes/euro.

Tipo de cambio del euro frente al délar y el yen? GRAFICO 2
. Tipo de cambio délar / euro (izda) Tipo de cambio yen / euro (dcha) 170
1,6 160
1,5 150
1,4 140
1,3 130
1.2 120
1,1 110
1,0 100
0,9 90

0,38 80

0,7 70
ene-99 ene-00 ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08

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

2.3 Tipos de interés a largo plazo

Los aspectos mas relevantes en la evolucién de los principales mercados
internacionales de deuda a medio y largo plazo en el segundo trimestre de 2008
fueron el aumento notable de los tipos y el primer descenso sustancial de las primas
de riesgo crediticio desde el inicio de la crisis.

El aumento de las rentabilidades de la deuda publica fue especialmente elevado en
la zona euro, desde 121 puntos basicos en el plazo de tres anos hasta 69 puntos
basicos en el plazo de diez anos. En EEUU, los aumentos fueron desde los 109 puntos
bésicos en el plazo de tres afios hasta 31 puntos basicos en el plazo de diez anos.

Como consecuencia de este comportamiento, los diferenciales de rentabilidad entre
la zona del euro y EEUU continuaron amplidndose. En el plazo de tres anos, dicho
diferencial superé los 2 puntos porcentuales (desde 1,89 puntos en el primer
trimestre), en el plazo de cinco afos aumenté desde 1,14 puntos hasta 1,45 y en el
de diez anos desde 0,38 puntos porcentuales hasta o,76.

En Japén también aumentaron las rentabilidades de la deuda a lo largo del

segundo trimestre de 2008, aunque de forma menos acusada que en EEUU y la zona
euro, siendo mayor el repunte en los plazos maés cortos (tres y cinco anos).
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Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo ! CUADRO 4

%
° dic-05 dic-06 dic-07 jun-07 sep-07 dic-07 mar-08  jun-082

Zona euro

3 anos nd 3,83 3,82 4,51 4,07 3,82 3,63 4,84
5 anos nd 3,84 3,87 4,55 414 3,87 3,63 4,74
10 afos nd 3,88 4,21 4,62 4,36 4,21 4,07 4,76
EEUU

3 anos 4,39 4,57 3,11 4,99 4,08 3,11 1,74 2,82
5 afos 4,41 4,51 3,51 5,00 4,19 3,51 2,49 3,29
10 anos 4,47 4,57 4,19 5,14 4,59 4,19 3,69 4,00
Japoén

3 anos 0,47 0,94 0,82 1,22 0,94 0,82 0,59 1,04
5 anos 0,87 1,21 1,07 1,50 1,15 1,07 0,78 1,36
10 anos 1,56 1,65 1,54 1,87 1,59 1,54 1,31 1,68

Fuente: Bloomberg.

nd: dato no disponible.

1 Promedio mensual de datos diarios.

2 El dato corresponde al promedio desde el 13 de mayo al 13 de junio.

Las primas de riesgo crediticio mostraron el primer descenso notable desde el inicio
de la crisis hipotecaria, que fue mds intenso en la zona euro que en EEUU. En la zona
euro, el diferencial de rentabilidades BBB-AAA descendi6 en el segundo trimestre
(en promedio) casi 30 puntos basicos en el plazo a diez anos y cerca de 50 en los
plazos a tres y cinco anos. En EEUU, los descensos de los diferenciales fueron
similares en todos los plazos y se situaron en torno a 30 puntos bésicos. A pesar de
este descenso, las primas contindan en niveles histéricamente elevados para
cualquiera de los plazos expuestos en el cuadro 5. Las diferencias respecto a las
medias (desde 2003) oscilan entre los 120-140 puntos bésicos en EEUU vy los 65-95
puntos bésicos en la zona euro, dependiendo del plazo.

Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA CUADRO 5
Puntos basicos

dic-05 dic-06 dic-07 jun-07 sep-07 dic-07  mar-08 jun-082
Zona euro
3 afios 43 37 76 28 50 76 153 109
5 afos 53 53 108 43 75 108 196 145
10 afos 77 84 127 62 100 127 199 172
EEUU
3 afos 37 54 135 65 95 135 214 187
5 anos 63 68 183 70 103 183 240 214
10 anos 108 96 219 90 147 219 251 219

Fuente: Reuters.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Los datos corresponden al promedio entre el 13 de mayo y el 13 de junio.
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Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA a diez afios! GRAFICO 3
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Fuente: Reuters.
1 Datos hasta el 13 de junio.

2.4 Las Bolsas internacionales

Tras los fuertes descensos de las cotizaciones a escala internacional en el primer
trimestre del afo, las bolsas se comportaron de forma mas estable en los siguientes
meses, ayudadas por el proceso de reconocimiento de pérdidas por parte de las
entidades, la recapitalizaciéon de algunas instituciones y las inyecciones de
liquidez efectuadas por las autoridades monetarias. Actuaciones concretas sobre
algunas entidades financieras estadounidenses también sefnalaron al mercado la
voluntad de las autoridades de evitar cualquier atisbo de crisis sistémica.

En EEUU, las revalorizaciones oscilaron en el segundo trimestre del afo entre el
0,4% para el Dow Jones y el 7,7% para el Nasdaq. En Japdn, las ganancias en el
segundo trimestre de 2008 superaron el 10% en las dos bolsas principales. Este
comportamiento hizo que las pérdidas acumuladas en el ano en ambas zonas
geograficas oscilaran entre el 7% y el 9% (véase cuadro 6).

En Europa, el comportamiento de las bolsas fue algo mas heterogéneo. En
términos generales se produjeron descensos modestos en los precios de la renta
variable europea en el segundo trimestre de 2008 que, acumulados a los de los
primeros meses del ano, suponen unas pérdidas acumuladas que oscilaron entre
el 14% y el 19% dependiendo de la plaza. Unicamente en Alemania se
revalorizd la bolsa en este periodo (un 3,5%) debido a la mejora de sus
expectativas sobre el crecimiento.

Las pérdidas trimestrales de la bolsa espanola (el Ibex 35 cayé un 2,0%) fueron de
las mas elevadas en la zona europea. No obstante, el mejor comportamiento
relativo de los primeros meses del ano hizo que en el conjunto de 2008, las
pérdidas acumuladas fueran algo superiores al 14%, por debajo del resto de las
principales bolsas europeas.
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Evolucidn de los principales indices bursatiles GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles CUADRO 6
2008 - jun'’

indice 2007 IV 07 108 % trim % s/dic 07 % anual
Mundo

MSCI World 7.1 -2,7 -9,5 1,6 -8,1 -8,9
Zona euro

Euro Stoxx 50 6,8 0,4 -17,5 -1,8 -19,0 -20,6

Euronext 100 3,4 -2,0 -16,2 0,3 -15,9 -21,0
Alemania Dax 30 22,3 2,6 -19,0 3,5 -16,1 -13,8
Francia Cac 40 1,3 -1,8 -16,2 -0,5 -16,6 -22,6
Italia Mib 30 -6,5 -3,7 -17,3 -0,6 -17,8 -25,2
Espaia lbex 35 7.3 4,2 -12,6 -2,0 -14,4 -13,8
Reino Unido

FTSE 100 3,8 -0,2 -11,7 1,8 -10,1 -12,7
Estados Unidos

Dow Jones 6,4 -4,5 -7,6 04 -7.2 -9,2

S&P 500 3,5 -3,8 -9,9 2,8 -7.4 -10,7

Nasdag-Cpte 9,8 -1,8 -14,1 7,7 -7.5 -5,6
Japon

Nikkei 225 -111 -8,8 -18,2 11,6 -8,7 -21,7

Topix -12,2 -8,7 -17,8 13,1 -7,1 -21,9

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 13 de junio y el 31 de marzo.

Tras haber aumentado fuertemente en el primer trimestre del ano, la volatilidad de
los mercados financieros internacionales descendié de forma notable en el
segundo a medida que la incertidumbre de los agentes de los mercados fue
disminuyendo. Los indicadores de referencia de volatilidad de los mercados se
redujeron desde un promedio del 26,1% en el primer trimestre hasta el 20,3% en
el segundo en el caso del VIX5 y del 27,5% al 20,9% en el caso del VDAX6. También
fue sustancial el descenso de la volatilidad de la bolsa japonesa en el segundo
trimestre, si bien permanece en niveles superiores a los de otras plazas (24,5%).

5 Recoge la volatilidad implicita del S&P 500.
6 Recoge la volatilidad implicita del DAX.
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Evolucion de la volatilidad histérica de los principales indices bursatiles! CUADRO 7
%

1999-2003 2004-2007 2005 2006 2007 IV 07 108 11082
Euro Stoxx 50 25,08 13,17 10,73 13,63 1494 14,15 28,39 18,12
Dow Jones 18,83 10,75 9,95 9,41 13,11 17,07 20,50 17,17
Nikkei 22,95 16,29 12,14 19,08 16,65 19,53 33,75 24,45
Ibex 35 23,09 12,44 9,86 12,45 1532 14,51 29,56 19,60

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio de datos diarios.
2 El ultimo dato disponible corresponde al 13 de junio.
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio.

El comportamiento de las bolsas de los paises emergentes fue, en términos
generales, algo peor al de las principales bolsas internacionales (véanse cuadros
6 y 8), si bien destaca la gran disparidad existente, tanto entre las diferentes
areas geograficas como dentro de cada una de ellas. En promedio, mientras que
la rentabilidad en las principales bolsas internacionales en el segundo trimestre
de 2008 aumenté un 2,9%, en las bolsas de los paises emergentes se
produjeron pérdidas del 1,2%.

En la bolsa de China predominaron nuevamente las ventas, lo que provocé unas
pérdidas superiores al 17% en el trimestre, que ascienden al 45,5% en lo que va de
2008. Este comportamiento contrasta con la espectacular subida de la bolsa que se
produjo en 2007 (préxima al 97%). La bolsa de India también mostré descensos
en los precios en el segundo trimestre, aunque mucho menos intensos que en el
primero. En el conjunto del ano las pérdidas son cercanas al 28%.

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento mads heterogéneo
aunque, en términos generales, se puede decir que mostraron los mejores
resultados en el conjunto de plazas emergentes. En el segundo trimestre de 2008
destacan las revalorizaciones en las bolsas de Brasil (10,2%), Chile (8,6%) y
Venezuela (5,2%) y las pérdidas en la de Pert (-5,2%). En lo que va de ano, los
resultados de las bolsas de Latinoamérica oscilan entre las pérdidas de la bolsa de
Per, cercanas al 6%, y las ganancias en Brasil, superiores al 5% (véase cuadro 8).
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En Europa del Este tampoco puede senalarse un comportamiento generalizado
entre las distintas plazas, ya que coexistieron alzas notables de precios en las bolsas
de Rusia (14,7%) o de Rumania (6,5%) y descensos sustanciales en las de Polonia (-
9,1%) o Bulgaria (-4,8%). Con todo, los resultados extremadamente negativos de
estas bolsas en el primer trimestre hicieron que en el conjunto del ano las pérdidas
fueran superiores al 20% (al 30% en algtin caso) para casi todas las bolsas de la
zona con la tUnica excepcién de la bolsa de Rusia, que muestra una
revalorizacién préxima al 3% en 2008.

Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales CUADRO 8
2008 - jun’

indice 2007 IV 07 108 % trim % s/ dic 07 % anual
Latinoamérica
Argentina Merval 2,9 -1,7 -2,2 -1,8 -4,0 -4,7
Brasil Bovespa 43,7 57 -4,6 10,2 52 26,8
Chile IGPA 13,8 -3,6 -4,7 8,6 3,6 0,5
Méjico IPC 11,7 -2,5 4,7 -1,6 3,0 -4,6
Peru IGRA 36,0 -19,7 -0,8 -5,2 -5,9 -23.3
Venezuela IBC -27,4 1,7 -7,5 5,2 -2,7 -3,6
Asia
China Shangai Comp 96,7 -5,2 -34,0 -17,4 -45,5 -31,3
India BSE 59,7 24,4 -26,2 -2,6 -28,1 11,5
Corea del Sur Korea Cmp Ex 32,3 -2,5 -10,2 2,5 -7,9 1,5
Filipinas Manila Comp 21,4 14 -17,6 -14,4 -29,5 -27,9
Hong Kong Hang Seng 39,3 2,5 -17,8 -11 -18,8 9,8
Indonesia Yakarta Comp 52,1 16,4 -10,9 -2,0 -12,7 14,8
Malasia Kuala Lumpur Comp 31,8 8,1 -13,7 -1,5 -14,9 -9,1
Singapur SES All-S'Pore 18,7 -4,9 -13,2 -0,9 -14,0 -14,2
Tailandia Bangkok SET 26,2 1,5 -4,8 -4,2 -8,8 7,7
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 8,7 -9,6 0,8 -5,4 -4,7 -2,9
Europa del este
Rusia Russian RTS Index 19,2 10,6 -10,3 14,7 2,9 30,4
Polonia Warsaw G. Index 10,4 -7,8 -13,7 -9,1 -21,6 -31,6
Rumania Romania BET 22,1 2,0 -29,6 6,5 -25,0 -14,7
Bulgaria Sofix 44,4 -4.4 -29,0 -4.8 -32,4 -11,5
Hungria BUX 56 -7,7 -17,2 0,5 -16,9 -17,7
Croacia CROBEX 63,2 4,0 -26,6 -1,8 -27,9 -20,6

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 13 de junioy el 31 de marzo.

La rentabilidad adicional ofrecida por los dividendos se mantuvo en niveles
relativamente elevados, especialmente en las bolsas europeas. La rentabilidad por
dividendo de sus principales indices bursatiles era de un 3,9% en media con datos
a 13 de junio. En Estados Unidos y Japén estas rentabilidades siguieron siendo
mas reducidas, de un 2,4% y un 1,7% respectivamente (véase cuadro 9).

Coyuntura de mercados



Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles CUADRO 9
%

2005 2006 2007 jun-07 sep-07 dic-07  mar-08 jun-08!
S&P 500 1,94 1,91 2,20 2,04 2,11 2,20 2,42 2,38
Topix 0,95 1,11 1,46 1,20 1,37 1,46 1,79 1,66
Euro Stoxx 50 3,28 3,52 3,73 3,61 3,79 3,73 4,68 4,63
Euronext 100 3,23 3,32 3,81 3,52 3,73 3,81 4,75 4,39
FTSE 100 3,59 3,77 3,88 3,82 3,94 3,88 4,58 4,60
Dax 30 2,17 2,29 2,52 2,48 2,50 2,52 3,64 3,51
Cac 40 3,43 3,79 4,34 4,09 4,41 4,34 5,22 4,90
Mib 30 3,53 3,67 3,81 3,47 3,66 3,81 4,76 5,06
Ibex 35 3,08 3,02 3,08 2,99 3,16 3,08 3,75 3,81

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a 13 de junio.

La modesta recuperacién de la renta variable norteamericana y japonesa en el
segundo trimestre del ano permitié aumentos de la ratio de precios sobre
beneficios (PER) de dichos indices en dicho periodo, que se sittian sustancialmente
por encima de los niveles europeos (véase cuadro 10). El PER de las bolsas europeas
también crecio en el periodo de referencia, aunque menos que en otras bolsas, en
linea con el comportamiento de sus precios, y se mantiene en niveles que oscilan
entre el 10 (Euro Stoxx 50) y el 11,3 (Ibex 35).

PER de los principales indices bursatiles CUADRO 10
% 2005 2006 2007 jun-07 sep-07 dic-07  mar-08 jun-08!
S&P 500 14,85 15,07 14,67 15,08 14,69 14,67 13,49 13,70
Topix 19,52 17,80 15,06 18,04 15,59 15,06 12,92 15,71
Euro Stoxx50 12,03 12,15 11,56 12,35 11,55 11,56 9,68 9,96
Euronext 100 12,46 12,93 12,30 13,68 12,64 12,30 10,47 11,09
FTSE 100 12,45 12,41 12,07 12,65 11,95 12,07 10,62 10,72
Dax 30 12,62 12,78 12,33 13,25 12,35 12,33 10,22 10,66
Cac 40 12,14 12,68 11,80 13,22 12,08 11,80 10,06 10,54
Mib 30 13,38 13,07 11,50 12,87 12,09 11,50 9,52 10,13
Ibex 35 12,88 14,29 13,00 13,91 12,67 13,00 11,55 11,33

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a 13 de junio.

indices bursatiles y PER: Euro Stoxx 50 GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream.
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Los datos disponibles sobre contratacién en las principales bolsas internacionales
abarcan hasta el cuarto trimestre de 2007. La tendencia general continué siendo un
fuerte aumento de la contratacién en términos interanuales, con crecimientos
superiores al 30% en casi todas las plazas de referencia, si bien en términos trimestrales
se apreciaron descensos notables practicamente en todas las bolsas como consecuencia
de las turbulencias asociadas a la crisis del mercado hipotecario. Destaca el descenso de
la contratacion en la bolsa de Londres (42% trimestral y 24% interanual).

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

Bolsa 2005 2006 2007 IV 06 107 1107 1 07 IV 07
EEUU! 20.042 27.044 32.758 6.646 7.439 7.740 8776  8.803
Nueva York 11.410 17.222 21.177 4232 4814 5.012 5.807 5.545
Tokio 3.603 4617 4713 1.049 1.272 1.169 1.192 1.081

Londres 4583 5.991 7.545 1.626 2,035 2128 2142 1.240
Euronext 2.345 3.006 4102 736 948 1.075 1.113 966
Deutsche Bérse  1.546 2.165 3.144 545 801 791 827 725
Borsa ltaliana ~ 1.051 1.258 1.681 357 388 509 395 389
BME2 859 1.154 1.668 354 419 442 372 435

Fuente: Federacion 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 Esparfoles. No incluye Latibex.

3 Mercados de renta fija en Espana

Tras el descenso del primer trimestre del ano, los tipos de interés a corto plazo de
los mercados domésticos de pagarés de empresa retomaron una senda alcista, en
linea con el comportamiento de otras referencias europeas, que tuvo origen en el
cambio en las expectativas de la politica monetaria del BCE. Las subidas se
produjeron en todos los plazos, aunque de forma mas intensa en el plazo a 12 meses.
Los tipos de interés de los pagarés de empresa superaron ampliamente el 5%.

La prima de riesgo de la deuda corporativa continué con una tendencia alcista. A
corto plazo, el diferencial entre los tipos de interés de los pagarés de empresa y de
los depésitos volvid a superar los 20 puntos basicos.

Tipos de interés a corto plazo! CUADRO 12

%
0 dic-05 dic-06 dic-07 jun-07 sep-07 dic-07 mar-08  jun-08

Pagarés de empresa?

3 meses 2,58 3,78 4,97 4,25 4,87 4,97 4,74 511
6 meses 2,74 3,91 4,91 4,39 4,91 4,91 4,74 5,20
12 meses 2,93 4,00 4,85 4,61 4,91 4,85 4,73 537
Diferencial con depdsitos interbancarios

3 meses 12 11 14 12 17 14 17 24
6 meses 15 14 12 13 20 12 17 25
12 meses 16 9 9 13 20 9 15 23

Fuente: AIAF y AFI.
1 Promedio de datos diarios. Los datos de junio del 2008 corresponden al promedio entre el 13 de junioy el 13 de mayo.
2 Negociados en el mercado AIAF de renta fija privada.
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A medio y largo plazo, los tipos de la renta fija privada crecieron de forma
sustancial en el segundo trimestre de 2008, especialmente en los plazos a tres y
cinco anos, que aumentaron mas de un punto porcentual respecto al trimestre
anterior. El mayor incremento de los tipos de interés de plazo largo respecto a los
de corto plazo en el periodo de referencia ampli6 la pendiente de la curva de
tipos de deuda corporativa, desde los 10 puntos basicos hasta los 60 puntos
bésicos (diez afios menos tres meses). Hay que recordar que esta curva a finales
de 2007 mostraba un signo negativo.

El incremento de los tipos de la deuda espanola a largo plazo en el segundo trimestre
del ano fue superior al de la deuda alemana, lo que ampli6 el diferencial de tipos
de interés entre ambas economias para el plazo de 10 afios desde 23 puntos basicos
en el primer trimestre hasta 30 puntos basicos en el segundo, significativamente por
encima del diferencial medio de los Gltimos anos’. Este comportamiento ha sido
relativamente generalizado entre las economias europeas mas importantes.

Los diferenciales medios entre la rentabilidad de la renta fija privada y la deuda
publica a medio y largo plazo superaron de forma amplia los 110 puntos basicos en
todos los plazos de referencia (véase cuadro 13), lo que supone un aumento cercano
a 100 puntos bdsicos respecto a las primas observadas hace un ano.

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

dic-05 dic-06 dic-07 jun-07 sep-07 dic-07 mar-08  jun-08
Renta fija privada2
3 anos 3,15 4,04 4,59 4,75 4,35 4.59 4,21 5,49
5 anos 3,48 414 4,65 4,84 4,42 4,65 4,41 5,68
10 afnos 3,89 4,26 4,94 5,02 4,68 4,94 4,82 573
Deuda publica
3 anos 291 3,74 4,07 4,51 4,09 4,07 3,50 4,37
5 afos 3,06 3,77 4,14 4,56 4,20 4,14 3,62 4,35
10 afos 3,36 3,81 4,27 4,63 4,37 4,27 3,87 4,57
Diferencial3
3 afos 25 30 52 25 26 52 71 112
5 afos 42 37 51 28 22 51 79 134
10 afos 54 45 67 39 31 67 94 115

Fuente: Thomson Datastream y AIAF.

1 Promedio de datos diarios. Los datos de junio de 2008 corresponden al promedio entre el 13 de junio y el 13 de mayo.
2 Bonos y obligaciones en operaciones a vencimiento negociadas en el mercado AIAF.

3 En puntos basicos.

7 Eldiferencial medio entre la rentabilidad de la deuda espariola a diez afios respecto a la alemana entre el 1 de enero
de 2003 y el 31 de julio de 2007 fue de 0,01 puntos porcentuales.

CNMV Boletin. Trimestre 1l / 2008

23



24

Rentabilidades de la deuda publica espafola ! GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 13 de junio.

Las calificaciones de riesgo crediticio de las emisiones registradas en la CNMV que
cotizan en AIAF mantuvieron su estructura habitual, sin que se observasen cambios
que pudieran tener origen en la crisis de confianza en el mercado interbancario. En
todas las emisiones de bonos garantizados, el porcentaje con calificaciones AAA
continud siendo muy elevado, de mas del 9o% (véase cuadro 14). Los bonos y
obligaciones simples siguieron teniendo principalmente calificaciones AA y A. Las
calificaciones mas bajas correspondieron como en trimestres anteriores a las
participaciones preferentes, pues un 49% son BBB o tienen calificacién inferior.

Calificaciones de riesgo crediticio de las emisiones CUADRO 14
registradas en la CNMV que cotizan en AIAF!
% s/total, salvo otra indicacién © " 2
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Con calificacion crediticia
Importe (millones de euros) 23.889,6 | 344.906,8 |152.633,0 15.905,01.178,1/81.094,9 |41.043,2 21.877,1|682.527,7

Porcentaje 100,0 100,0 99,0 96,4 100,0 95,8 84,1 94,5 97,9
Investment grade
AAA 93,6 94,4 89,2 96,4 83,9 4,5 3,6 0,0 72,1
AA 0,8 1,0 9,8 00 135 53,4 26,4 4,3 11,2
A 4,0 2,0 0,0 00/ 00 37,8 50,1 41,2 10,6
BBB 0,9 1,6 0,0 00 00 0,0 4,0 355 2,3
Speculative grade
<BBB 0,8 1,0 0,0 00 26 0,0 0,0 13,4 0,9
Sin calificacion crediticia
Importe (millones de euros) 0,0 00 16175 6000 0,0/3.590,2 7.751,1| 1.281,5/14.840,3
Porcentaje 0,0 0,0 1,0 3,6 0,0 4,2 159 5,5 2,1

Fuente: CNMV.
1 Saldos vivos a 31 de mayo de 2008.
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En el segundo trimestre de 2008 las emisiones de bonos de titulizacién mostraron
un descenso apreciable en términos trimestrales e interanuales (véase cuadro 15)
con un volumen cercano a los 21.8oo millones de euros, frente a mds de 28.000 en
el primer trimestre de 2008 y mas de 31.500 millones en el segundo trimestre de
2007. La distribucién de entidades por tipo de calificacién apenas varié durante
el trimestre, destacando el leve aumento de la importancia de las emisiones con
rating A y el descenso de la importancia de las emisiones con rating inferior a BBB.

Emisiones de bonos de titulizacion' registradas en la CNMV: CUADRO 15
distribucion de su calificacion crediticia
% s/total, salvo otra indicacion

2006 2007 2008

vV | 1l I} \'] | 112

Importe (millones de euros) 39.766 39.392 31.518 17.898 52.819 28.657 21.782

Porcentaje 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Investment grade

AAA 94,2 96,7 94,6 92,9 93,7 93,7 93,7

AA 11 1,2 1,2 0,7 1,0 1,3 0,2

A 23 0,5 19 29 1,8 1,6 33

BBB 14 11 1,6 2,0 2,0 1,5 14
Speculative grade

<BBB 1,0 0,5 0,8 1,4 1,5 1,9 1,3

Fuente: CNMV.
1 Incluye los bonos de titulizacion hipotecaria y los bonos de titulizacién no hipotecaria.
2 Datos hasta el 15 de junio.

4 Mercados de renta variable en Espana

4.1 Precios

El mercado bursatil espafiol se mantuvo relativamente estable (experimenté una
caida modesta) en el segundo trimestre de 2008. El Ibex 35 cedi6 un 2,0%, en linea
con las pérdidas mostradas por otros indices europeos como el Euro Stoxx 50 (-1,8%),
el Mib 30 (-0,6%) o el Cac 40 (-0,5%), pero en contraste con las ganancias de la bolsa
alemana (3,5%) y de los mercados estadounidenses (véase cuadro 6). Con todo, el
mejor comportamiento relativo de la bolsa espanola en el primer trimestre del ano
permite que el descenso acumulado en 2008 sea del 13,8%, el menor de todas las
bolsas relevantes europeas salvo el FTSE 100 (que pierde un 10,1%).

El resto de los principales indices del mercado bursatil espanol mostraron pérdidas
similares en el segundo trimestre del afio, algo superiores al 2%, lo que deja caidas
en el conjunto del ano de entre el 13,2% en la bolsa de Valencia y el 16% en la de
Barcelona. Las empresas de mediana y pequena capitalizaciéon mostraron
pérdidas mas elevadas que los indices anteriores: del 7,5% en el trimestre en
ambos casos (véase cuadro 16).

Los indices FTSE Latibex volvieron a protagonizar ganancias importantes en el
segundo trimestre del ano, tras los descensos de los primeros meses, como
consecuencia de la buena evolucién de las empresas ligadas a estos indices. En el
periodo de referencia destacé la revalorizacién del FTSE Latibex Brasil, que fue
del 26,8% (12,6% en lo que va de ano y 64% en 2007).
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La variabilidad de los precios de la renta variable nacional en el segundo trimestre de
2008 fue inferior a la del primer trimestre, si bien continué siendo algo mas elevada
que la media registrada entre el ano 2003 y el inicio de la crisis asociada a las hipotecas
de alto riesgo norteamericanas8 (16,0%). La volatilidad implicita at the Money (ATM)
del primer vencimiento de las opciones sobre el Ibex 35 fue del 22,2% en promedio
en el segundo trimestre del ano, frente al 31,2% del primero. La volatilidad registré
un maximo superior al 50% el 17 de marzo, algo que no se producia desde finales de
2002 (véase gréafico 8). Tras ese repunte se produjo un descenso intenso en las
semanas posteriores, y en los tltimos dias muestra valores cercanos al 25%.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil esparol CUADRO 16
2008 - jun'’
% anual, salvo otra indicacion 2006 2007 IV 07 108 indice % trim % s/dic07 % anual
lbex 35 31,8 7.3 4,2 -12,6 12.999 -2,0 -14,4 -13,8
IGBM2 34,5 5,6 2,6 -12,4 1.398 -2,8 -14,8 -15,8
Barcelona 29,3 52 3,3 -13,8 1.003 -2,6 -16,0 -14,5
Bilbao 34,1 1,9 1,5 -12,8 2.234 -2,5 -14,9 -17,8
Valencia 353 7,0 2,4 -12,3 1.178 -1,1 -13,2 -13,0
lbex con dividendos 36,0 10,7 49 -12,0 22.352 43 -8,1 -0,8
Ibex Medium Cap3 42,1 -104 -104 9,8 14.707 -7,5 -16,5 -34,8
Ibex Small Cap# 54,4 54  -11,0 -13,6 11.668 -7,5 -20,1 -33,9
BCN-Mid 505 51,0 -11,7 -13,0 -10,7 26.814 -7,9 -17,8 -354
FTSE Latibex All-share® 23,8 57,8 9,5 -10,5 3.854 17,8 5,4 28,0
FTSE Latibex Top” 18,2 33,7 2,0 -6,2 5.804 22,4 14,9 19,2
FTSE Latibex Brasil® 24,3 * 64,0 7.3 -11,2 15.891 26,8 12,6 40,4

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y Sociedad de Bolsas.

1 Datos hasta el 13 de junio excepto en el Ibex con dividendos, que corresponde al 30 de abril. La variacion
trimestral corresponde al periodo entre el 13 de junio (30 de abril en el Ibex con dividendos) y el 31 de marzo.

2 Indice General de la Bolsa de Madrid.

3 Indice de valores de mediana capitalizacion. Esté integrado por 20 empresas.

4 Indice de valores de pequefa capitalizacién. Esta integrado por 30 empresas.

5 indice del segmento medio del mercado de valores espafiol elaborado por la Bolsa de Barcelona.

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

7 Indice de los principales valores del mercado Latibex.

8 Indice de los principales valores brasilefios del mercado Latibex.

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

Evolucién del Ibex 35 y de la volatilidad implicita GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF.
* Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento. Datos hasta el 13 de junio de 2008.

8 Entre el 1 de enero de 2003y el 31 de julio de 2007 el promedio de la volatilidad implicita fue del 16,0%.
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Las pérdidas se produjeron en todos los sectores del mercado salvo el de
petrdleo y energia y en una parte significativa de los valores de mayor
importancia en el IGBM (véase cuadro 17). Por lo que respecta al sector de
petréleo y energia, los precios se mantuvieron prdcticamente estables en el
segundo trimestre del afo, ya que la fuerte revalorizacién protagonizada por
Repsol, que gandé un 24,0% y tuvo una repercusién positiva en el indice
superior a 0,8 puntos porcentuales, fue practicamente compensada por las
pérdidas de Iberdrola, sociedad que tuvo la repercusion mas negativa en el
indice (resté 67 puntos porcentuales, véase cuadro 18).

Los descensos de precios mas intensos se produjeron en el sector de servicios
financieros e inmobiliarios (-4,1%), especialmente en el subsector de
inmobiliarias y otros con una cafda superior al 19%. El peso reducido de estas
entidades en el indice hizo que las elevadas pérdidas de algunas inmobiliarias
(incluso superiores al 40%) no tuvieran un impacto elevado en el indice general
(véase cuadro 19). El subsector de banca también mostré pérdidas (-3,3%) v,
aunque las entidades financieras mas importantes en términos de
capitalizacién mostraron un comportamiento mejor que el conjunto del sector,
Unicamente cuatro bancos fueron responsables de casi un punto porcentual de
la caida del indice en el segundo trimestre de 2008.

Otros sectores que mostraron pérdidas en el trimestre fueron el de tecnologia y
telecomunicaciones, que experimenté una caida del 1,8% debido al descenso de
Telefénica (-1,7%), y también otros sectores ciclicos (bienes de consumo y
servicios de consumo), que reflejan la desaceleraciéon del consumo interno. En
particular, Inditex tuvo una repercusién negativa sustancial en el indice.

Rentabilidad sectorial y de los principales valores' de la Bolsa de Madrid CUADRO 17

2008- jun3
% anual, salvo otra indicacion ~ ponderacion2 2007 IV 07 108 % trim % s/dic07 % anual
Servicios financieros
e inmobiliarios 40,22 -5,5 36 -13,8 -4,1 -17,3 -21,5
Inmobiliarias y otros 1,56 -40,6  -14,7  -12,2 -19,2 -29,0 -39,8
Banca 35,81 -3,6 48 -13,8 -3,3 -16,7 -20,1
BBVA 12,67 -8,1 1,9 -16,8 -1,8 -18,3 -25,2
Santander 16,20 4,6 85 -147 -0,9 -15,5 -10,4
Petréleo y energia 20,68 13,0 0,0 -8,0 0,1 -7.9 -11,9
Iberdrola 9,77 25,6 1,0 -5,6 -6,8 -12,0 -17,9
Mat. basicos,
industria y construccion 9,50 -3,2 -2,5  -11,3 -0,3 -11,6 -24,6
Construccion 512 -10,1 1,1 -13,9 -2,9 -16,4 -31,5
Tecnologia y telecom. 19,34 343 122 -17,7 -1,8 -19,2 6,3
Telefénica 18,59 37,8 132 -18,1 -1,7 -19,4 8,1
Bienes de consumo 6,10 6,1 -8,0 -4,9 -4,3 -9,0 -19,0
Servicios de consumo 4,16 -8,0 -4,9 -8,9 -13,2 -20,9 -32,6

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 2008.

3 Datos hasta el 13 de junio. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 13 de junioy el 31 de marzo de 2008.

Las empresas del sector de materiales bdsicos, industria y construcciéon apenas
cedieron un 0,3% en el trimestre a pesar del descenso de los precios de las
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empresas de la construccion (-2,9%). De las cinco sociedades que presentaron

mayores ganancias en el segundo trimestre de 2008, tres pertenecen a este sector

de materiales bdsicos, industria y construccion, con revalorizaciones de entre el

17% vy el 20%. También destaca Gamesa que, con un incremento menos

significativo que las anteriores, tuvo un impacto relevante en el indice (0,16

puntos porcentuales), inicamente por detras de Repsol.

Valores con mayor impacto en la variacion del IGBM? CUADRO 18
2008- jun?
Valor Sector % trim % s/dic 07 % anual
Con impacto positivo
Repsol Petroleo y energia 0,83 0,39 0,02
Gamesa Mat. basicos, industria y construccién 0,16 0,05 0,26
Con impacto negativo
Iberdrola Petroleo y energia -0,67 -1,17 -1,63
Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones -0,31 -3,61 1,82
Banco Popular Espafiol Servicios financieros e inmobiliarios -0,28 -0,33 -0,78
Banco Sabadell Servicios financieros e inmobiliarios -0,26 -0,35 -0,49
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios -0,23 -2,31 -2,88
Inditex Bienes de consumo -0,21 -0,42 -0,50
Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios -0,15 -2,51 -1,42

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 variacién del IGBM.

2 Datos hasta el 13 de junio.

Evolucion de la rentabilidad de Inmobiliarias y otros, Construccion y Banca'
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Fuente: Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 13 de junio.
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Valores del IGBM con mayor variacién trimestral CUADRO 19

2008- jun'

Valor Sector % trim % s/dic 07 % anual
Ganan

Codere Servicios de consumo 27,21 -24,23 -
Repsol Petroleo y energia 24,02 11,20 0,52
Arcelor Mittal Mat. basicos, industria y construccion 20,87 18,13 31,55
Befesa Medio Ambiente Mat. basicos, industria y construccién 18,96 23,71 -15,35
Nicolas Correa Mat. basicos, industria y construccion 17,37 21,78 -1,91
Pierden

Afirma Servicios financieros e inmobiliarios -64,88 -83,00 -92,34
Cleops Mat. basicos, industria y construccion  -56,57 -50,83 -45,03
Renta Corporacién Servicios financieros e inmobiliarios -54,26 -66,62 -83,11
Urbas Guardahermosa Servicios financieros e inmobiliarios -42,86 -54,84 -83,23
Itinere Infraestructuras Servicios de consumo -36,30 -34,85 -39,90

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 13 de junio. La variacion trimestral es entre el 13 de junio y el 31 de marzo de 2008.

Valores del IGBM con mayor variacién trimestral CUADRO 20
2008- jun’
Valor Sector % s/dic07 % trim
Ganan
Arcelor Mittal Mat. basicos. industria y construccion 31,55 20,87
Grifols Bienes de consumo 30,16 13,92
Red Eléctrica de Espana Petréleo y energia 27,20 10,57
Gamesa Mat. basicos, industria y construccion 27,03 16,75
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles Mat. basicos, industria y construccion 24,96 413
Pierden
Afirma Servicios financieros e inmobiliarios -92,34 -64,88
Actuaciones actividades e inv. inmobiliarias  Servicios financieros e inmobiliarios -92,32 -36,24
Urbas Guardahermosa Servicios financieros e inmobiliarios -83,23 -42,86
Renta Corporacién Servicios financieros e inmobiliarios -83,11 -54,26
Inmobiliaria Colonial Servicios financieros e inmobiliarios -82,73 -29,55

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 13 de junio. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 13 de junioy el 31 de marzo de 2008.

El cuadro 21 muestra un resumen de la rentabilidad de las empresas del IGBM.
En él se puede apreciar una cierta mejoria en los datos del segundo trimestre
respecto al primero, ya que el porcentaje de entidades con pérdidas descendié
desde el 77% hasta casi el 69%, mientras que el porcentaje de entidades con
rentabilidades superiores al 10% aumentd desde el 3% hasta el 9%.

Rangos de rentabilidad de las empresas del IGBM CUADRO 21
% s/ total empresas del IGBM 1107 111077 IV 07 108 11087
>25% 49 1,6 0,0 0,0 0,7
Del 10% hasta el 25% 10,7 4,7 7,9 3,0 8,2
Del 0% hasta el 10% 21,3 18,8 19,7 20,0 22,4
<0% 63,1 75,0 72,4 77,0 68,7

Pro-memoria: n° total de empresas

122 128 127 135 134

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

Como se observa en el cuadro 10, la ratio precio sobre beneficios del Ibex 35
descendié ligeramente en el segundo trimestre de 2008 hasta el 11,33 desde el
11,55 del primer trimestre, en linea con el descenso de sus precios en dicho
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periodo. Aunque este comportamiento contrasta con el aumento de estas ratios
en otras bolsas europeas, lo cierto es que el nivel del PER de la bolsa espafiola es
el mas elevado del conjunto de bolsas europeas y el mas cercano a los niveles de
las bolsas norteamericanas.

El notable aumento de los tipos de interés a largo plazo de los mercados
financieros domésticos compensé con creces el ligero descenso ya comentado del
PER, dando lugar a una intensa moderacién del exceso de rentabilidad bursatil
sobre los tipos de interés a largo plazo (o earning yield gap) entre el primer y el
segundo trimestre de 2008. El earning yield gap se situé en el 4,2% a finales de
mayo desde el 4,5% del mes de marzo, atin significativamente por encima de la
media histdrica desde 1999, algo superior al 2%.

Earning yield gap' del Ibex 35 GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PERy la rentabilidad del bono a diez afos.
Datos mensuales hasta junio.

4.2 Actividad: contratacion y liquidez

La contratacién en el mercado bursatil espanol descendié de forma sustancial en
el segundo trimestre de 2008 respecto a las cifras del primer trimestre y también
respecto a las del ano anterior (véase cuadro 22). La contratacién media diaria
desde abril hasta mediados de junio ascendi6 a 4.868 millones de euros, lo que
supone un descenso del 21,2% respecto a la media diaria del primer trimestre
(6.181 millones de euros) y del 31,7% respecto a la media diaria del segundo
trimestre de 2007 (7.125 millones de euros).

El descenso de la contrataciéon en el mercado continuo (con datos acumulados de
doce meses) fue mayor que el experimentado por la capitalizacién hasta mayo de
2008. Por tanto, la ratio entre la contrataciéon y la capitalizacién o rotacion
descendio hasta 185,8 desde 188 que mostraba a finales de 2007. No se producia
un descenso en la ratio de rotacién desde 2001 (véase grafico 11).
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Contratacion en el mercado bursatil esparol CUADRO 22

Importes en millones de euros 2005 2006 2007 1107 1l 07 IV 07 108 108!
Total bolsas 854.1451.154.294 1.667.219 441.725 372.131 434.823 383.254 258.023
Mercado continuo 847.664 1.146.390 1.658.019 439.664 370.417 432.081 380.935 256.454
Corros 5.899 5318 1.154 209 98 274 44 23
de los que SICAV2 4.864 3.980 362 57 32 15 6 2
MAB3 - 1.814 6.985 1.605 1.369 2.240 1.966 1.376
Segundo Mercado 26 49 193 22 38 12 3 18
Latibex 557 723 868 226 209 216 306 153

Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
57,1 58,2 61,6 61,7 63,4 62,3 nd nd

Fuente: CNMV y Direccién General de Comercio e Inversiones.

1 Datos acumulados hasta el 13 de junio.

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 elaboracién del informe.

Rotacién! del mercado bursatil espafol GRAFICO 11
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Fuente: CNMV y Sociedad de Bolsas.

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

* Datos hasta mayo.

4.3 Resultados de las empresas cotizadas

La evolucién de los resultados de las empresas cotizadas en el mercado continuo
espaniol en 2007 se puede calificar como favorable, ya que, en términos agregados,
el beneficio antes de impuestos fue cercano a los 73.000 millones de euros, lo que
supone un crecimiento del 15% respecto a las cifras de 2006. Sin embargo, se
observa una heterogeneidad considerable entre los diversos sectores, como
consecuencia de los efectos de las turbulencias financieras y de la distinta
sensibilidad de las empresas cotizadas a la desaceleracién de la economia espanola.

Entre los sectores que presentaron un mayor crecimiento en los beneficios
agregados de 2007 destaca el de transportes y telecomunicaciones, casi un 50%,
debido al buen comportamiento de Telefénica. Destaca igualmente el sector
bancos, cuyo beneficio antes de impuestos crecié mas de un 24%, aunque en este
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caso el comportamiento fue relativamente positivo para casi todas las entidades que
componen el sector. El beneficio antes de impuestos de los dos bancos de mayor
tamano? (Santander y BBVA) crecié un 22,7%. Las empresas aseguradoras también
obtuvieron unos beneficios significativamente superiores a los de 2006 (67,1%).

Resultado antes de impuestos' de las empresas del IGBM CUADRO 23
Miles de euros, salvo otra indicacidon
2006 2007 % var. anual
Bancos 20.386.612 25.345317 24,3
Santander 8.995.386 11.175.241 24,2
BBVA 7.030.336 8.494.568 20,8
Transportes y comunicaciones 7.986.253 11.974.536 49,9
Telefénica 6.763.829 10.684.153 58,0
Energia y agua 9.884.333 11.367.317 15,0
Endesa 3.990.000 3.889.000 -2,5
Iberdrola 2.386.176 3.098.806 29,9
Petréleo 6.758.144 6.863.324 1,6
Repsol YPF 5.568.000 5.693.000 2,2
Construcciéon 5.906.480 6.431.735 89
Sociedades de cartera 2.991.909 1.958.973 -34,5
Textil y papeleras 1.353.060 1.780.910 31,6
Seguros 1.041.732 1.741.172 67,1
Inmobiliarias 2.387.604 1.099.546 -53,9
Mineria y metalicas basicas 1.015.468 756.724 -25,5
Cementos y Mat. Construcciéon 447.106 529.591 18,4
Alimentacion 392.686 312.558 -204
Metal Mecdnica 727.073 226.116 -68,9
Quimicas 125.544 87.601 -30,2
Otros 1.919.869 2.426.100 26,4
Total IGBM 63.323.873 72.901.520 15,1

Fuente: CNMV y elaboracion propia.
1 En el caso de empresas que no pertenezcan a un grupo consolidado, el dato corresponde al de la empresa individual.

Las sociedades cotizadas pertenecientes a los sectores relacionados con la energia y
agua y el petréleo tuvieron un comportamiento mas heterogéneo, dado que algunas
entidades mostraron un crecimiento significativo en su beneficio antes de impuestos
(Iberdrola), mientras que otras registraron descensos moderados (Endesa o Cepsa).

El descenso mas pronunciado en los resultados se produjo en las sociedades
inmobiliarias, cuyos resultados conjuntos antes de impuestos quedaron en 1.099
millones de euros en 2007, un 54% menos que en el ejercicio precedente. En
términos absolutos destaca el descenso del beneficio de Corporacién Financiera
Alba, y también la entrada en pérdidas de varias entidades, las mas significativas
por este orden las de Astroc, AISA y Martin Fadesa.

9 El beneficio conjunto de estas dos sociedades concentré el 78% de los resultados agregados totales del sector.
10Desde 918 millones de euros en 2006 hasta 525 millones en 2007.

Coyuntura de mercados



Il Informes y analisis
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1 Introduccion

La finalidad del presente articulo es analizar la evolucién de la rentabilidad de las
sociedades cotizadas en las bolsas espanolas y de sus principales componentes en
los ejercicios econémicos comprendidos entre 2004 y 2007, a partir de la
informaciéon financiera elaborada de conformidad con las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién
Europea, que dichas sociedades estan obligadas a remitir a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

El andlisis se realiza agrupando las sociedades cotizadas por grandes sectores de
actividad econdmica. En consecuencia, las explicaciones sobre los datos obtenidos
parten de una vision general y agregada, para continuar con un analisis sectorial,
pero no se aborda el estudio individual y pormenorizado de cada sociedad cotizada.

Hasta el ejercicio 2004, inclusive, el marco regulatorio de referencia en Espafia para
elaborar la informacidén financiera en el dmbito de las sociedades cotizadas era el
Plan General de Contabilidad, publicado en 1990, y la normativa propia de
consolidacién, aprobada en 1991.

Sin embargo, desde el ano 2005, el Reglamento n® 1606/2002, del Parlamento
Europeo y del Consejo, estableci6 para todas las sociedades cotizadas en mercados
de valores europeos la obligacién de elaborar las cuentas anuales consolidadas de
conformidad con las NIIF, lo que ha supuesto un reto importante para las entidades
cotizadas, sus auditores de cuentas y los reguladores que supervisan el
cumplimiento normativo y velan por la transparencia de los mercados.

La Circular 1/2005 de la CNMYV inici6 la adaptacion de los modelos de
informacién publica periddica al nuevo marco contable propiciado por las NIIF
en el ambito consolidado de los emisores y desde entonces la informacién
contable se remite al amparo de la nueva normativa.

El presente trabajo toma como muestra las cifras consolidadas de las entidades
cotizadas que tienen que aplicar las NIIF a partir del ejercicio 2005, incluyendo las
cifras comparativas de 2004 y evitando, asi, que los datos pierdan homogeneidad si
el andlisis se extiende a ejercicios sometidos a una norma contable diferente.

El resto del trabajo se estructura como sigue: la seccién segunda describe los datos
e indicadores utilizados; la seccidn tercera analiza la evoluciéon de la rentabilidad
del patrimonio neto para el agregado y los distintos sectores de actividad; la
seccién cuarta comenta los principales componentes del indicador de
rentabilidad; y, finalmente, la seccién quinta resume las principales conclusiones.
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2 Datos e Indicadores

El andlisis pretende proporcionar una visién general de la evolucién de la
rentabilidad de las entidades cotizadas durante los ejercicios 2004 a 2007. Los datos
contables proceden de la informacién publica que remiten las sociedades
cotizadas, lo cual incluye a los emisores de acciones y de otros valores admitidos a
negociacion en bolsas de valores.

En concreto, la muestra se compone de los estados contables de las sociedades
obligadas a remitir informaciéon publica periddica consolidada elaborada con
NIIF. Se han excluido las entidades extranjeras, las entidades oficiales y las
entidades que consolidan en una entidad dominante que pertenece al mismo
sector. La muestra resultante cubre el 82,2% del total de entidades cotizadas a
cierre del 2007 y representa el 97,3 del volumen total de activos de las empresas

admitidas a negociacion.

El analisis de rentabilidad se realiza tanto a nivel agregado como sectorial,
distinguiendo entre los cinco sectores de actividad: energfa, industria, construccién
e inmobiliarias, servicios y entidades de crédito (ECAS). En el cuadro 1 aparece el
numero de empresas consideradas para cada sector de actividad:

N° de entidades por sectores CUADRO 1

2004 2005 2006 2007
Energia 14 14 15 15
Industria 43 43 49 50
Construccion e inmobiliaria 27 27 28 28
Servicios 27 27 29 33
ECAS 22 22 22 22
Total agregado 133 133 143 148

Fuente: elaboracién propia.

El indicador clave objeto del estudio es la rentabilidad sobre los recursos propios (ROE).
Ademas, se identifican y se analizan sus principales componentes: rentabilidad de las
inversiones, margen de los ingresos, rotacién de las inversiones, apalancamiento

financiero y evolucién del coste de la deuda.

3 Larentabilidad del patrimonio neto

El ROE es uno de los indicadores mas relevantes para la toma de decisiones de
inversién. En el cuadro 2 se presenta la evolucién, desde 2004 hasta 2007, del
ROE para el conjunto de la muestra y para cada sector:

Informes y analisis. Evolucion de la rentabilidad de las sociedades cotizadas en el periodo 2004 - 2007



ROE CUADRO 2

2004 2005 2006 2007
Energia 15,15% 20,63% 18,58% 15,92%
Industria 16,50% 16,01% 20,56% 17,14%
Construccién e inmobiliaria 17,27% 19,42% 29,77% 18,32%
Servicios 19,96% 25,39% 27,57% 32,38%
ECAS 13,10% 17,23% 19,09% 19,11%
Total agregado 15,19% 19,40% 21,38% 19,65%

Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se aprecia, entre 2004 y 2006 se produjo un incremento sostenido de la
rentabilidad del capital hasta superar el 21% en 2006. En 2007 se produce por
primera vez, en el periodo analizado, un descenso en el crecimiento del ROE, si
bien se mantiene en el 19,6%, nivel superior a la media de los tltimos cuatro anos.

Hasta 2006, la evolucion favorable se debié al buen comportamiento de los
resultados empresariales, pues se produjo en paralelo un incremento significativo
del patrimonio neto de las sociedades cotizadas a partir de 2004, alcanzando
incluso un incremento de dos digitos en 2005 y 2006, motivado por la financiacién
con recursos propios de algunas de las operaciones de expansién societaria. El
menor crecimiento del ROE en 2007 se debe a los peores resultados en el sector no
financiero y al crecimiento del patrimonio neto agregado.

Por sectores, los hechos mas destacados son los siguientes:

- Energia: Su evolucién estd afectada por las elevadas plusvalias
registradas en el ano 2005 por dos compaiias eléctricas, resultado de
sendas operaciones no recurrentes. El dato excepcional de 2005 determina
la disminucién del ROE de 2006. En 2007 continua la reduccién,
condicionada por la financiacién con recursos propios de parte de la
fuerte inversion realizada en el exterior y por los escasos resultados
operativos obtenidos. En algunas empresas del sector petrolero se
ralentiza el crecimiento del ROE en 2006 debido a la caida de los margenes
de refino respecto de los elevados margenes de 2005 y, en 2007, por la
depreciacién del délar estadounidense frente al euro, junto a la
reduccion de la produccion de hidrocarburos.

- Industria: Cabe destacar el aumento del ROE de 4 puntos porcentuales entre
2005 y 2006 hasta llegar al 20% debido, sobre todo, a la favorable evoluciéon
de esta variable en las sociedades transformadoras de metales y en las
metdlicas bdsicas, por la evolucién positiva del mercado del acero
inoxidable. Ello compensa los resultados menos expansivos de las empresas
quimicas cotizadas. Sin embargo, en el segundo semestre de 2007 se produjo
una cierta desaceleracién en los resultados al aumentar los costes de las
materias primas y la carga financiera.

- Construccion e inmobiliaria: El incremento sostenido de la demanda
permitié la elevacién de la rentabilidad en casi todo el periodo analizado.
Sin embargo, el elevado endeudamiento incurrido en los Gltimos afios para
financiar la diversificacién de las inversiones, su mayor coste y el
agotamiento del ciclo alcista de la construccion, explican la pronunciada
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desaceleracion registrada en 2007 y provocan cierta incertidumbre sobre
cual sera el comportamiento de los resultados en los préximos ejercicios.

Por otra parte, los resultados de 2006 de las inmobiliarias se vieron influidos
favorablemente por el cambio de tratamiento contable, permitido por las
NIIF, consistente en la valoraciéon de sus inversiones inmobiliarias por su
valor razonable. Se trata de apuntes contables que no generan tesoreria pero
que afectan a los resultados registrados. La evoluciéon de las cotizaciones de
algunos valores y el cambio de signo del ciclo inmobiliario estan ya
suponiendo ajustes negativos en las valoraciones reconocidas contablemente.

- Servicios: Este sector es el inico que ha evolucionado favorablemente en el
segundo semestre de 2007 y ha conseguido unas rentabilidades sobre el
patrimonio neto muy elevadas y crecientes en los ejercicios objeto de
estudio, hasta alcanzar el 32,4% en 2007. A ello han contribuido la positiva
evolucién del subsector de la telefonia mévil y los buenos resultados de las
sociedades adquiridas.

- ECAS: El crecimiento de la rentabilidad en este sector obedece al fuerte
aumento de los resultados, por encima del 20% en 2005, 2006 y 2007. Ello
se basa, en parte, en la constante mejora de la ratio de eficiencia de bancos
y cajas, que en 2007 se ha situado en el 40% vy en el 38%, respectivamente.
Ademas, la subida del tipo de interés oficial del Banco Central Europeo en el
periodo analizado ha propiciado aumentos del margen de intermediacion.

Finalmente, la expansion de las inversiones internacionales, sobre todo de
los principales bancos, y el crecimiento de la actividad crediticia de las
entidades de crédito en Espana han favorecido al crecimiento del ROE. Sin
embargo, se aprecia un cierto estancamiento, aunque en un nivel elevado, al
mantenerse en el 19%.

4 Los principales componentes de la rentabilidad

Una vez analizada la evolucién de la rentabilidad sobre el patrimonio neto,
conviene estudiar la contribucién de sus principales componentes, es decir, la
rentabilidad de las inversiones efectuadas y el efecto del apalancamiento sobre el
diferencial entre la rentabilidad de las inversiones y el coste de la deuda.

Como referencia, conviene tener presente la siguiente identidad contable (para
mayor detalle ver apéndice):

ROE = ROI + D/PN (ROI -1 (1 - T)), donde
ROE es el resultado sobre el patrimonio neto, ROI el resultado sobre las

inversiones, D el endeudamiento, PN el patrimonio neto, I el coste del
endeudamiento y T es el tipo impositivo efectivo.
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4.1 La rentabilidad de las inversiones

El ROI permite conocer el rendimiento generado por las inversiones que han sido

financiadas con recursos propios o ajenos y que conllevan algin tipo de coste de

capital. Cuando el ROI supera al coste de la deuda repercute favorablemente sobre

el ROE, en funcién del grado de apalancamiento de la entidad.

En el cuadro 3 se presenta la evolucién del ROI en las entidades de la muestra:

ROI CUADRO 3

2004 2005 2006 2007
Energia 7,67% 10,22% 9,57% 9,08%
Industria 9,22% 9,01% 11,62% 11,49%
Construccion e inmobiliaria 7,58% 8,33% 10,12% 7,78%
Servicios 9,12% 10,53% 10,80% 12,10%
ECAS 1,94% 2,83% 2,96% 3,77%
Total agregado 2,95% 3,95% 4,24% 4,84%

Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se observa en el cuadro, el ROI experiment6é un aumento continuado y

sostenido, propiciado por los buenos resultados empresariales en un contexto de

expansion de las inversiones. No obstante, la evolucion ha sido desigual entre sectores:

Energia: Tras alcanzar los dos digitos en 2005, la rentabilidad de las
inversiones tuvo una evolucién descendente en 2006 y 2007. La causa, en este
altimo ejercicio, se encuentra en la fuerte inversién corporativa efectuada
por una compania eléctrica y en la disminucién del precio de venta de
productos de exploracion y produccién en las empresas petroleras, por el
impacto de la depreciacién del délar estadounidense frente al euro.

Industria: Este sector ha tenido un comportamiento favorable en el periodo
considerado, alcanzando un ROI del 11,5% en 2007. La expansiéon de la
demanda ha permitido a las empresas del sector trasladar a los precios de
venta el encarecimiento de las materias primas (como el niquel), mitigando
su impacto adverso sobre los resultados, si bien en el segundo semestre de
2007 se aprecian signos de debilidad en la demanda ante la persistencia del
aumento de precios.

Construcciéon e inmobiliaria: El incremento de los resultados desde 2004,
comentado en la anterior seccion, ha permitido elevar el ROI, a pesar del
aumento de la inversién propiciada por varias combinaciones de negocio
en 20006, sobre todo en el subsector inmobiliario. Sin embargo, en 2007 se
registra la primera ralentizacién en el crecimiento del indicador, debido no
s6lo al estancamiento comentado de los valores razonables de las
inversiones inmobiliarias, sino también al mantenimiento de un elevado
dinamismo inversor.

Servicios: La rentabilidad de las inversiones se situé por encima del 10%

a partir de 2005, pero sin superar la barrera del 12% hasta el segundo
semestre de 2007, cuando las fuertes inversiones del subsector de las
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comunicaciones ofrecieron mayores retornos. El periodo de maduracién
de las adquisiciones seguramente marcard la tendencia del ROI en los
préximos periodos.

- ECAS: En su conjunto las entidades de crédito cotizadas han experimentado
un incremento sostenido. Como se ha comentado, la mejora en el margen de
intermediacién (con la subida de tipos) y en el margen ordinario (a través
del margen basico y el resultado de las operaciones financieras) han
contribuido a que la evolucién de resultados haya sido mas dindmica que
la de la inversién, a pesar de su fuerte expansion.

Con objeto de profundizar en los determinantes del ROI, procede descomponerlo
en sus dos principales factores: el margen de los ingresos (Resultados / Ingresos) y
la rotacion de las inversiones (Ingresos / Inversiones):

4.1.1 El margen de los ingresos

Este indicador refleja el margen de beneficio que se obtiene por las ventas
contabilizadas en la cuenta de resultados consolidada de cada entidad.

En el cuadro 4 se recoge la evolucién del indicador para cuatro de los sectores
considerados. Se excluye a las entidades de crédito por la distinta naturaleza de su
cuenta de resultados.

Margen de los ingresos CUADRO 4

2004 2005 2006 2007
Energia 11,30% 12,40% 11,49% 12,37%
Industria 7,48% 6,63% 8,28% 8,83%
Construccion e inmobiliaria 10,62% 12,06% 21,24% 19,37%
Servicios 13,79% 14,19% 15,30% 17,70%
Total agregado 11,24% 11,96% 13,67% 14,64%

Fuente: elaboracion propia.

En el periodo objeto de estudio, en los distintos sectores no financieros
considerados, los margenes han tenido una trayectoria positiva, contribuyendo de
este modo a la expansidén de los resultados. En particular, la contencién de ciertos
costes (aprovisionamientos, gastos de personal, amortizaciones.....), que han crecido
menos que los ingresos, explican una parte importante de los beneficios generados.
Por sectores, cabe destacar los siguientes rasgos:

- Energia: El margen de las ventas se ha mantenido en el periodo considerado
por encima del 11%, favorecido por una contencién de los costes de
aprovisionamiento en el subsector energético a pesar del peor
comportamiento en el subsector petrolifero, debido a la dificultad para
repercutir las subidas de precio del barril de petréleo en los altimos dos
anos. En 2006 destacé el crecimiento de las ventas del subsector de agua y
gas por la generacion de electricidad con ciclos combinados.

- Industria: Es el sector que tradicionalmente cuenta con menores margenes
en términos relativos, aunque se han mantenido positivos y mostrado una
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ligera tendencia al alza. El aumento de sus ventas al exterior, en particular al
resto de la zona del euro, que han alcanzado el 55,2% del total al finalizar
2007, ha constituido un efecto dinamizador de los beneficios.

- Construccion e inmobiliaria: Este es el sector con los mayores margenes
en el periodo considerado, alcanzando una tasa anual de crecimiento
acumulada del 22,2% en gran parte explicada, como el resto de los
indicadores analizados, por la contabilizacién a valor razonable de los
inmuebles. Dado que, ademds, las ventas de inversiones inmobiliarias
deben registrarse contablemente en la cuenta de resultados por el
resultado neto obtenido, el aumento de los precios ha repercutido
favorablemente sobre el margen en 2006 y en los primeros meses de 2007.
Sin embargo, se ha observado en la segunda mitad de 2007 una mayor
contracciéon en los margenes, lo que ha reducido el crecimiento del
indicador. Por otra parte, la participacién de algunas empresas de la
construccion en el sector eléctrico ha permitido la inclusién de mayores
beneficios contables a partir de 2005 y la diversificacién de los riesgos
inherentes al negocio constructor e inmobiliario.

- Servicios: Las empresas de este sector han experimentado una subida
constante en el margen de sus negocios. La aportacién a los resultados de
las sociedades adquiridas en la zona del euro dentro del subsector de
comunicaciones en 2006 y las plusvalias no recurrentes por la venta de
alguna filial durante 2007 han contribuido a que se supere el 15% de margen
en los periodos mencionados.

4.1.2 La rotacion de las inversiones

Este indicador refleja el nimero de veces que las inversiones de las sociedades han
sido recuperadas en cada periodo a través de la cifra de ventas reconocidas
contablemente por el grupo consolidado. Por tanto, permite evaluar el ritmo y plazo
de recuperacién de las inversiones efectuadas a través de la cifra de negocio.

En el cuadro 5 se presenta la evolucion de este indicador en el periodo analizado.
Como en el caso del margen de los ingresos, en este andlisis no se han incluido a
las ECAS por la distinta naturaleza de su cuenta de resultados y de la

composicion de su balance.

Rotacion de las inversiones CUADRO 5

2004 2005 2006 2007
Energia 0,68 0,82 0,83 0,73
Industria 1,23 1,36 1,40 1,30
Construccion e inmobiliaria 0,71 0,69 0,48 0,40
Servicios 0,66 0,74 0,71 0,68
Total agregado 0,73 0,82 0,75 0,64

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa en el cuadro 5, la rotacién de las inversiones a partir de 2005
disminuyd en el conjunto de los sectores no financieros. A ello ha contribuido el
fuerte crecimiento de las inversiones, destacando los crecimientos del 32% en 2006
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y del 27% en 2007, motivados, en gran medida, por operaciones corporativas de

expansion que han tenido lugar dentro de la Unién Europea. El analisis sectorial

sugiere los siguientes comentarios:

Energia: La ligera subida de los ingresos en 2007, de un 2,8%, se debe en
parte al mencionado incremento del precio del petrdleo y a la
depreciacién del ddlar estadounidense frente al euro en un 9,2%, lo que se
ha traducido en una menor rotacién al cierre de dicho periodo, si se
compara con los anos 2005 y 2006. Ademas, cabe recordar el crecimiento de
las rotaciones en 2005, por el aumento del 32% de las ventas en las
companias eléctricas, debido a la baja pluviosidad, el incremento de la
demanda y la recuperacién econdémica en Latinoamérica.

Industria: En este sector se produjo un aumento continuado del indicador,
hasta alcanzar una rotacién del 1,4 a junio de 2007. Sin embargo, en la
segunda mitad de 2007 la situacién econdémica comenzé a influir
negativamente en las ventas y la rotacion descendi6 a 1,3. Los subsectores
de industrias metdlicas basicas y transformadoras de metales, a pesar del
esfuerzo inversor de 2006, que registré un crecimiento por encima del 30%,
han conseguido mantener las rotaciones debido al buen comportamiento de
la demanda final de sus productos.

Construccidn e inmobiliaria: La estrategia de diversificacion del riesgo de
las constructoras mediante la inversiéon en nuevos negocios, sobre todo en
energia eléctrica, y el aumento de la concentracién del sector, han motivado
que las inversiones se hayan multiplicado por tres desde 2005 a 2007, lo que
ha provocado la ralentizacién de su rotacién a través de la cifra de
ingresos, cuyo crecimiento se habia situado en el 23,4% en 2006 y en el
26,0% en 2007.

Servicios: Debido a la estrategia de expansion de las empresas de telefonta,
la recuperacién de las inversiones a través de la cifra de ventas se resinti6
ligeramente en 2006 y en 2007. En el ano 2007 la tasa de variacién de las
nuevas inversiones alcanzé un crecimiento del 17%, mientras que los
ingresos subieron el 8,4%.

4.2 El apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero se ha definido, a los efectos de este articulo, como el

namero de veces que representa la deuda sobre el patrimonio neto de la entidad

consolidada. Permite evaluar el efecto multiplicador en el ROE de la diferencia

entre el ROI y el coste de la deuda, cuando la misma es positiva, o el efecto reductor

en el ROE, cuando el diferencial aludido es negativo.

En el cuadro 6 aparece la evolucién agregada y sectorial de este indicador:
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Apalancamiento financiero CUADRO 6

2004 2005 2006 2007
Energia 1,62 1,53 1,40 1,20
Industria 1,15 1,18 1,10 0,83
Construccion e inmobiliaria 2,13 2,22 2,87 3,38
Servicios 2,28 2,27 2,68 2,75
ECAS 17,12 17,32 16,43 15,41
Total agregado 8,44 8,45 8,40 7,81

Fuente: elaboracion propia.

Durante el periodo objeto de estudio, el apalancamiento se ha situado de manera
estable en torno a 8 veces. En consecuencia, el incremento de la deuda en el citado
periodo se ha visto compensado de manera proporcional por el aumento del
patrimonio neto. No obstante, esta evolucién estd condicionada por el
comportamiento del sector financiero. Si se prescinde de las entidades de crédito,
el apalancamiento subié de forma moderada, pero constante, a partir de 2005,
hasta alcanzar las 2 veces al cierre de 2007. Del andlisis sectorial se obtienen los
siguientes comentarios adicionales:

- Energia: El apalancamiento ha seguido una tendencia a la baja en el
periodo considerado, con una tasa anual acumulada que disminuye el 9,5%.
El efecto “palanca” en las empresas eléctricas supera la media del sector
energético debido a su elevado esfuerzo inversor, financiado
fundamentalmente con deuda, y mas acusado por la realizaciéon de
operaciones corporativas en 2007.

- Industria: El nivel de apalancamiento en la industria es el menor de los
sectores considerados. La tendencia en el periodo analizado ha sido,
ademas, hacia su reduccidn, situdndose por debajo de la unidad al finalizar
2007. Los buenos resultados empresariales obtenidos, en especial en 2006,
que se han traducido en ganancias acumuladas, junto a cierta desinversion
en 2007, han permitido reducir la proporcién de deuda sobre el
patrimonio neto del sector.

- Construccién e inmobiliaria: Es el sector mas apalancado dentro de los no
financieros, destacando su aumento en 2006 y 2007, hasta alcanzar una
deuda que supone 3,4 veces el patrimonio neto. La financiaciéon de las
tuertes inversiones realizadas desde el subsector de la construccién hacia el
sector de la energia, y algunas operaciones de concentraciéon internacional,
explican en gran medida esta evolucién. A su vez, algunos de los procesos
de concentracién empresarial de 2006 en el subsector inmobiliario han
tenido un impacto directo en el aumento de la financiacién ajena y, en
consecuencia, en el apalancamiento.

- Servicios: En 2006 y 2007 se produjo un aumento del apalancamiento.
Destaca el subsector de las sociedades concesionarias, que han tenido que
elevar su financiacién para realizar sus Gltimas adquisiciones corporativas.
Ademads, el subsector de comunicaciones mantiene unos niveles de
apalancamiento superiores a la media del sector, aunque si se consideran los
indicadores habituales de cobertura de la deuda (deuda/EBITDA y
EBIT/gastos financieros) obtiene datos mds favorables.

CNMV Boletin. Trimestre Il / 2008

45



46

- ECAS: Por la naturaleza de sus negocios es el sector tradicionalmente mas
apalancado. En los datos contables obtenidos se observa un menor
apalancamiento si se comparan los pasivos de 2005, que ascendian al 95%
del total del balance contable, con 2007, cuando suponian el 94%, ganando
peso el patrimonio neto frente al resto del pasivo. La financiacién de
operaciones de adquisicién de otras entidades de crédito con recursos
propios y la subida de los tipos de interés han influido en el crecimiento del
patrimonio neto y en la disminucién del apalancamiento desde 2006, que
ha llegado a alcanzar 15,4 veces en 2007.

4.3 El coste de la deuda

Para completar el analisis se ha incluido el coste de la deuda neto del efecto fiscal.
Ademas, se aporta el diferencial entre el ROI y el coste de la deuda neto del efecto
fiscal. Ambos indicadores aparecen reflejados en los cuadros 7 y 8, respectivamente.

Coste de la deuda neto del efecto fiscal CUADRO 7

2004 2005 2006 2007
Energia 3,06% 3,42% 3,15% 3,40%
Industria 2,87% 3,10% 3,47% 4,00%
Construccion e inmobiliaria 3,02% 3,34% 3,27% 4,66%
Servicios 4,37% 3,99% 4,54% 4,73%
ECAS 1,29% 2,00% 1,98% 2,78%
Total agregado 1,50% 2,12% 2,20% 2,95%

Fuente: elaboracion propia.

Diferencial: ROI - Coste de la deuda neto del efecto fiscal CUADRO 8

2004 2005 2006 2007
Energia 4,61% 6,80% 6,42% 5,68%
Industria 6,35% 5,91% 8,15% 7,49%
Construccion e inmobiliaria 4,55% 4,99% 6,85% 3,12%
Servicios 4,75% 6,54% 6,26% 7,38%
ECAS 0,65% 0,83% 0,98% 1,00%
Total agregado 1,45% 1,83% 2,04% 1,90%

Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se observa en el cuadro 7, a lo largo del periodo se produce una subida
gradual del coste de la deuda, en linea con la propia evolucién de los tipos de
interés. Como consecuencia, ha aumentado el gasto financiero en las cuentas de
resultados consolidadas. No obstante, cabe destacar que el ROI ha superado el coste
de la deuda en todos los sectores. Por sectores cabe destacar lo siguiente:

- Energia: El coste se situd por encima del 3% en el periodo 2004 a 2006, sin
haber experimentado grandes oscilaciones. En 2007 se ha observado un
incremento de la deuda del sector, explicada por la financiacién de una
adquisicién corporativa relevante, lo que podria redundar en el futuro
préximo en un ligero repunte adicional del coste de la deuda del sector.

- Industria: En este sector el coste de la deuda crecié en 2005 y 2006 de
manera mas moderada que el ROI. Sin embargo, el comportamiento del ROI
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en la segunda mitad de 2007 no ha sido tan positivo como para neutralizar
la subida del coste de la deuda, que se ha situado al finalizar el ano en el
4,0%. El aumento directo en los gastos financieros de las companias
industriales ha compensado parcialmente el efecto positivo sobre la
rentabilidad de la expansion de la demanda.

- Construccién e inmobiliaria: El diferencial del ROI respecto del coste de la
deuda neto del efecto fiscal, que aumento6 en 2006 en 1,8 puntos porcentuales
respecto de 2005, descendid en 2007 en 3,8 puntos porcentuales respecto de
2006, corroborando de nuevo los signos de agotamiento de la fase de
crecimiento del sector y la entrada en una fase de menor dinamismo.

- Servicios: El importante incremento de la deuda en las empresas de
comunicaciones en 2006, (en torno al 64%), debido a la financiacién de
varias adquisiciones, condicioné la evolucién del coste de la deuda del
sector servicios. No obstante, el diferencial entre el ROI y el coste de la deuda
neto del efecto fiscal se ha mantenido por encima del 6% en 2006 y ha
superado el 7% en 2007.

- ECAS: Las entidades de crédito han registrado una duplicacion de los costes
de su deuda en relacién con sus pasivos, desde el 1,3% en 2004, hasta el 2,8%
al término de 2007. El diferencial entre el ROI y dicho coste, sin embargo, ha
subido de forma ligera pero continuada en el periodo objeto de estudio como
consecuencia de la continuada expansién de la demanda de crédito.

5 Conclusiones

En el periodo que va desde 2004 hasta 2007, la rentabilidad de las sociedades
cotizadas ha mostrado un comportamiento favorable, si bien en 2007 se produjo
una desaceleraciéon de su crecimiento. Todo ello en un contexto en el cual el
encarecimiento del precio del petrdleo desde 2004 y la subida de los tipos de
interés desde 2005 no han permitido mejores resultados.

En particular, para el conjunto agregado de las sociedades cotizadas, el ROE
aumentd desde 2004 hasta alcanzar en 2006 un 21,4%. Sin embargo, en 2007 se
redujo ligeramente el indicador y se situ6 en un 19,7%. Los diferentes
componentes del ROE (ROI, apalancamiento y el diferencial del ROI y el coste de
la deuda) han mantenido un comportamiento positivo en todo el periodo objeto de
andlisis, excepto en el ejercicio 2007, donde el mayor incremento del coste de la
deuda respecto del aumento del ROI ha supuesto un menor crecimiento del ROE.

Dentro de la evolucién positiva de la rentabilidad, que ha afectado en el periodo
analizado a todos los sectores, cabe matizar la trayectoria positiva del sector
servicios, con una mejora paulatina de los distintos indicadores de rentabilidad
analizados, y el descenso en el crecimiento del sector industrial durante la
segunda mitad de 2007.
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Por su parte, y en un sentido mds negativo, cabe sefalar que la rentabilidad de las
companias inmobiliarias cotizadas ha mostrado durante 2006 y, sobre todo, en
2007, signos claros de desaceleracion e incluso estancamiento. De hecho, se ha
comprobado recientemente cémo algunas sociedades inmobiliarias han
encontrado dificultades financieras para afrontar los vencimientos de los créditos
sindicados que tenfan concedidos y se han visto forzadas a negociar nuevas
condiciones con las entidades de crédito.
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Apéndice

Para facilitar la interpretacién de los resultados obtenidos, se incluyen las
definiciones adoptadas para obtener algunos datos utilizados en el estudio:

El resultado del periodo utilizado para el ROE es el obtenido por el grupo después
de impuestos e incluye los resultados de las operaciones continuadas y las
interrumpidas. El resultado del periodo utilizado para el ROI es el mismo que el
anterior, pero antes de intereses netos del efecto fiscal.

El tipo impositivo (t) utilizado es el efectivamente soportado por la sociedad para
obtener el gasto contable por el impuesto sobre sociedades.

El coste de la deuda (i) se calcula con los gastos financieros y el endeudamiento.
Posteriormente, y para compararlo con el ROI, se considera su efecto fiscal.

El patrimonio neto utilizado incluye los intereses minoritarios y descuenta las
acciones propias, tal y como establecen las NIIF adoptadas por la Unién Europea.

Las magnitudes de balance (patrimonio neto (PN), inversiones, endeudamiento (D))
que se integran en los indicadores se calculan por la semisuma de los saldos al
inicio y al final de cada periodo, excepto en 2004, al no disponer de datos al
principio de dicho periodo.

Para las sociedades de los sectores no financieros, las inversiones equivalen al total
de los activos menos los pasivos corrientes que no tienen interés explicito, y el
indicador de endeudamiento no incluye estos pasivos.

Para el sector de ECAS se han aplicado los siguientes criterios: las inversiones
equivalen a los activos, el endeudamiento a los pasivos, los ingresos son los
intereses y rendimientos asimilados y los rendimientos de instrumentos de capital
y los gastos financieros son los intereses y cargas asimiladas que forman parte del
margen de intermediacién.
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Analisis del segmento de empresas en expansion
creado en el entorno del mercado alternativo bursatil
operado por el Grupo Bolsas y Mercados Espanoles
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(*) Rafael Sénchez de la Pefa es director de la Direccién Adjunta a Presidencia de la CNMV.






1 Introduccion

En el primer trimestre del afio 2008, el Grupo Bolsas y Mercados Espafioles (BME)
ha iniciado la puesta en marcha del tercer segmento de negociaciéon al que debia
dar cabida el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), aprobado inicialmente por el
Acuerdo del Consejo de Ministros de 30 de diciembre de 2005. En concreto, se trata
del segmento de negociacion de valores emitidos por entidades de reducida
capitalizacién, cuyo nombre comercial y el que se utilizara en adelante es el de
empresas en expansion.

El presente articulo pretende, por un lado, contextualizar y explicar las razones para
la creacién de un mecanismo de cotizacién alternativo a los mercados oficiales
destinado y pensado para las pequenas y medianas empresas y, por otro lado,
describir tanto la configuracién prevista para el segmento de empresas en
expansion desarrollado por el MAB como el modelo regulatorio y de supervision
aplicable al mismo.

El articulo esta estructurado en ocho secciones. En la seccién segunda se ofrece
una breve explicacién de lo que implica la salida de las empresas al mercado de
valores y se repasan las diferentes razones que pueden avalar la aparicién de
plataformas de negociacién. La seccién tercera analiza el tamano de las empresas
admitidas en cada segmento del mercado oficial; en la cuarta se habla de los
interrogantes que plantea el MAB. La configuracién prevista para nuevos
segmentos del MAB se explica en el epigrafe quinto y en el sexto se abordan ciertas
consideraciones sobre la regulacién y supervision del MAB. La seccién séptima
recoge la situacion actual de las empresas del MAB y en la Gltima seccidn, la
octava, se ofrecen algunas conclusiones.

2 Antecedentes europeos de mercados alternativos
para PYMES

En muchos casos, los requisitos actuales de acceso y permanencia a un mercado
oficial pueden tener un impacto que penalice en exceso el coste capital de la
empresa de pequeno y mediano tamano con relacién a los beneficios que se
obtienen por cotizar en ese mercado, que van desde una mayor visibilidad y
prestigio para las empresas y una mayor diversificaciéon de fuentes de
financiacién hasta el descubrimiento del precio de las acciones y del valor del
negocio. En estas circunstancias, algunos grupos europeos de mercado han
buscado mecanismos de cotizacién alternativos a los mercados oficiales
pensando en las circunstancias de las pequenas y medianas corporaciones de
negocio, en las PYMES en definitiva.
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El primero que lo hizo en Europa fue el grupo Bolsa de Londres, que ya en 1995
percibié la conveniencia de poner en marcha una plataforma de negociacion
diferenciada para las acciones de empresas pequenas y medianas alternativa a su
mercado oficial bursatil. Asi nacié el Alternative Investment Market (en adelante
AIM), con requisitos de acceso y permanencia mas flexibles y asumibles por esas
empresas. Ese mismo ano, cuarenta empresas que cotizaban en el mercado oficial
londinense se dieron de baja y pasaron a negociar en el AIM.

El ejemplo de Londres no fue seguido por otras plazas financieras. Por ejemplo, los
grupos Deustche Borse y Euronext optaron durante varios afios por los denominados
Nuevos Mercados', destinados a descubrir los precios de intercambio de las acciones
y a poner en valor a las numerosas empresas de variopinta tecnologia que surgieron
al amparo de la burbuja tecnolégica en los tltimos anos de la década pasada.

Estos Nuevos Mercados (en adelante NMa) se nutrian de empresas de diversos
tamarnios, algunas grandes, pero la mayorfa medianas y pequenas. Podrian haber
jugado el mismo papel que el AIM de Londres, pero no apostaron por esta estrategia
sino por la de atraer a las empresas de tecnologia mas o menos sofisticada a las que
se les atribuian unas perspectivas de crecimiento alto e ingresos rapidos.

La burbuja tecnolégica de finales de la década pasada mostro claros sintomas de
haberse reducido en el verano del 2000 y ahf comenzé el declive de los NMa, que
habian tenido un aparente gran éxito inicial. Ninguno de ellos sobrevive en la
actualidad: el Neuer Markt de la Deutsche Bérse, nacido a comienzos de 1997, fue
clausurado en junio de 2003 y el Nouveau Marché de Euronext, surgido poco
tiempo después y similar al Neuer Markt en su orientacidén, aunque con una
estrategia mas conservadora, sobrevivio hasta 2005.

Desde la puesta en marcha del AIM en 1995 hasta el presente, los requisitos de
acceso y mantenimiento de la cotizacién en los mercados oficiales no han hecho
sino aumentar y ser ain mds rigurosos y estrictos que en aquella fecha, debido a
la progresion normativa realizada por el Plan de Accién de Servicios Financieros,
que ha generado las justificaciones para disponer de plataformas alternativas
disenadas para pequenas y medianas empresas en expansion.

Al AIM britanico se ha unido en 2005 un nuevo sistema organizado de
negociacién para empresas pequenas y medianas denominado Alternext, creado
por el ahora grupo de mercados NYSE-Euronext al tiempo que se suprimia el
Nouveau Marché. Mas recientemente, en el primer trimestre de este ano 2008, el
grupo espanol BME remataba la normativa de funcionamiento operativo de un
nuevo segmento de negociaciéon especializado en acciones de pequenas vy
medianas empresas en expansion.

1 En Espana también hubo un segmento de negociacién denominado nuevo mercado, pero a diferencia de los casos
anteriores, nunca llego a ser un NMa de verdad. Se trataba de un segmento especial dentro del mercado oficial con
requisitos practicamente idénticos y nunca fue una plataforma de negociacién independiente de este, como en los
dos casos anteriores, razén por la que no se incluye en los casos aqui descritos.
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3 Las perspectivas del negocio del MAB dedicado a
empresas en expansion

El mercado espanol oficial de acciones se halla en la actualidad representado por
las empresas admitidas a las cuatro bolsas oficiales de valores. En el mercado
bursatil espanol hay dos categorfas de mercado y hay también dos modelos de
negociacién y todos ellos tienen la consideracién de mercados oficiales (en
terminologia legal espanola) o regulados (en terminologia legal europea):

- Existe el llamado primer mercado, supuestamente dirigido a las empresas de
cierto tamano, y existen en cada una de las cuatro bolsas los llamados
sequndos mercados, dirigidos a las empresas mas pequenas.

- Elllamado primer mercado funciona con dos modelos de negociacién: uno
electréonico conocido como SIBE?, o mercado continuo, y uno de subastas de
viva voz o mercado de corros.

En principio, cabria pensar que las companias de mayor tamano por volumen de
activos netos, cifra de negocio, capital en circulacién, difusién accionarial,
capitalizaciéon, volumen de negociacién, frecuencia, etc. serian las que accedieran
al mercado continuo. Por el mismo razonamiento, serfan las companfas medianas
las que dentro del primer mercado negociasen en el mercado de corros. De este
modo, las empresas mas pequenas se situarian en los sequndos mercados bursatiles.
No obstante, esta distribucién no se corresponde con la realidad.

Para situarnos mejor, presentamos unos cuadros sobre el panorama de los
mercados de acciones de las bolsas espafiolas y algunos estadigrafos sobre las
empresas espanolas para el afio 2006, con anterioridad a las turbulencias
financieras (que han afectado a la negociacion y a la capitalizacion).

Como se observa en el cuadro 1, en el mercado continuo dentro del primer mercado
hay una gran dispersiéon de tamanos, capitalizacién y volimenes de
contratacién. De hecho, en este mercado negocian companias de tamano mediano
e incluso pequenas. Como ejemplo, en el cuadro 2 se recogen los datos de once
entidades de tamano muy reducido. Las empresas se identifican por letras.

2 El sistema de negociacion electrénico SIBE tiene a su vez dos modelos de fijacion de precios: el SIBE-continuo, que
fija precios en modo continuo a lo largo de la sesion, y el SIBE-fixing, que funciona de forma discreta como el
mercado de corros. En el sistema SIBE-fixing se determinan dos precios por sesion y en el mercado de corros, uno.
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Mercado continuo: peso de los sectores y empresas. 2006 CUADRO 1
millones de euros

En mercado continuo Ne Cias. Capitalizacion Negociacion Ingresos
Extraccion, energia y agua 10 153.330 270.751 125.551
Materiales bésicos, industria y construccion 31 93.960 79.083 74.609
Bienes de consumo 29 53.108 58.730 31.236
Servicios de consumo 18 54.225 59.154 27.028
Telecomunicaciones y tecnologia 6 84.684 205.779 55.156
Inmobiliarias 14 44117 40.733 7.544
TOTAL SECTORES NO FINANCIEROS 108 483.424 714.231 321.124
Valor méximo en las 108 companias 79.329 189.952 53.092
Valor promedio en las 108 compaiiias 4.476 6.613 2.973
Valor en la mediana en las 108 compaiiias 1.202 1.108 607
Mayor valor en el cuartil inferior en las 108 companias 347 216 154
Ne de cias. situadas en el cuartil inferior 27 27 27
Valor minimo en las 108 companias 38 4 0,24
TOTAL SECTOR FINANCIERO 19 224.805 405.132 79.108
Total compaiiias con matriz espaiiola 127 708.228 1.119.363 400.232
Fuente: BME, CNMV y otras fuentes.

Datos de ciertas empresas del mercado continuo. 2006 CUADRO 2

miles de millones de euros

Capitalizacion ~ Negociacion  Ingresos Tipicos  Activo total en el Balance

AAA 139 176
BBB 134 308
Ccc 133 94
DDD 92 29
EEE 84 66
FFF 81 137
GGG 72 89
HHH 59 65
11 50 1

JJ) 50 5

KKK 38 41

91
8
a4
145
78
37
69
63
17
27
28

82
37
34
158
112
165
70
90
55
66
56

Fuente: BME, CNMV y otras fuentes.

El cuadro 3 recoge la situacion del mercado de corros en el afo 2006, excluidas las

SICAVs que atin quedaban en 2006 en este mercado.
Mercado de corros. 2006 CUADRO 3
millones de euros

Negociacion  Capitalizacion Negociacion Capitalizacion
N° Empresas sin Sicavs agregada agregada  media por empresa _media por empresa
38 7.905 5.317 208 140

Fuente: BME, CNMV y otras fuentes.

En este mercado se podian encontrar en 2006 desde empresas de cierto tamano hasta

algunas sociedades holding y de cartera, algunas manufactureras y bastantes

inmobiliarias de poco tamano. Las companias mds pequenas, quitando un par de

excepciones, en principio no eran de menor tamano que las mas pequenas del mercado

continuo, si bien su negociacién era, obviamente, claramente inferior a la de estas

ultimas. El cuadro 4 presenta datos de ciertas entidades admitidas a corros en 2006 con

una negociaciéon francamente escasa.
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Datos de ciertas empresas del mercado de corros. 2006 CUADRO 4
millones de euros

Empresa Capitalizacion Negociacién Ingresos Tipicos  Total Activos en Balance
AAA 400 0,03 3 52
BBB 270 6 188 156
CccC 102 13 3 106
DDD 66 2 496 1797
EEE 39 04 133 263
FFF 9 0,05 117 172
GGG 5 0,005 62 141
HHH 1 0,02 0,0007 6

Fuente: BME, CNMV y otras fuentes.

Los segundos mercados son mercados regulados u oficiales, a pesar de tener algin
requisito mas flexible que los primeros mercados bursatiles en cuanto a capital
minimo (sélo 25 MM de pesetas) y difusién (20% del capital a entregar a una
sociedad de contrapartida). En consonancia, los requisitos de volumen y frecuencia
de contratacién subsiguiente son también mas flexibles.

Sin embargo, al ser mercados oficiales o regulados, estan sujetos a todas las
directivas que incumben a estos (admisién, informacién privilegiada y
manipulacién de precios, transparencia, ofertas publicas de adquisicién,
mercados de instrumentos financieros, etc.). Es decir, estdn afectos a todas las
directivas relacionadas con el Plan de Servicios Financieros de la Comisién
Europea y también lo estan, en el contexto interno espafiol, a las obligaciones
previstas en la normativa sobre estructura de 6rganos de gobierno de sociedades
cotizadas y a los requisitos del cédigo de buen gobierno corporativo.

Tantos requisitos para empresas de tamano tan pequeno, con el coste que ello conlleva,
explica, en buena medida, el poco éxito que estos segundos mercados han tenido. De
hecho, estos mercados no han hecho sino menguar sistematicamente a lo largo de los
ultimos diez anos. En 1997 habifa 31 companias en el segundo mercado distribuidas
por bolsas de la siguiente forma: 17 en Barcelona, 8 en Bilbao, 3 en Madrid y 3 en
Valencia. Sin embargo, en 2006 sélo quedaban 12 compaiiias, 8 en Barcelona, 2 en
Madrid, 2 en Valencia y ninguna en Bilbao (a junio de 2007 ya sélo quedaban 11),
cuyos datos agregados de negociacién y capitalizacién se muestran en el cuadro 5.

Segundo mercado. 2006 CUADRO 5
1997 2000 2004 2006
N° de empresas a 31 de diciembre 31 26 17 12
Capitalizacion agregada en MM€ 121 259 293 393
Capitalizacién media por empresa 4 10 17 33
Negociacion agregada en MM€ 17,9 18,3 21,3 49,3
Negociacion media por empresa 0,6 0,7 1,3 4,1
Rotacion expresada en plazo:
Negociacion anual / capitalizacion 7 anos 14 ahos 14 ahos 8 afos

Es aun dificil aventurar qué haran las empresas admitidas al segundo mercado y
las mas pequenas admitidas en el primer mercado (sea en el continuo o en el de
corros) con la puesta en marcha del segmento de empresas en expansion en el
MARB: si optaran por este o por quedarse donde estan. Sin duda, el MAB tiene una
ventaja franca de costes sobre el mercado oficial.
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Los responsables del MAB y los promotores del nuevo segmento de negociacién
de empresas de baja capitalizacién encargaron un estudio con el objeto de
identificar el nimero potencial de empresas que, por tamano y actividad, podrian
ser candidatas a este futuro segmento. Dicho estudio identific6 como mercado
potencial objetivo a un colectivo de algo mas de 5.300 empresas que fueron
clasificadas en tres grupos, cuyos rasgos se recogen en el cuadro 6.

Mercado potencial del segmento de empresas en expansiéon del MAB.2006  CUADRO 6

Volumen Balance % Recursos

Grupo N°e empresas negocio € total € N°trabajadores ROA%  Propios/Ajenos

A 345 >10MM <10MM <50 6,3 43

B 3.152 >10MM >10MM >50y<250 8,6 51
<50MM <43MM

C 1.856 > 50 MM >43MM >250 7.8 39

Fuente: BME, CNMV y otras fuentes.

El estudio realizado explor6 la base de datos SABI (Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos) y comprobd su representatividad contra el Directorio Central
de Empresas (DIRCE) del INE. Del total de 538.740 empresas en la base SABI, se
buscaron aquellas que sin ser microempresas cumplian los parametros de una
PYME segun criterios de la CEE (los del cuadro 6 previo) a 1 de enero de 2005.

En cuanto a su distribucién, correspondian a la comunidad de Cataluna el 24%
de estas empresas, a la de Madrid el 23%, a la Valenciana el 10%, a la Vasca el 7%
y a Andalucia y Canarias un 6% a cada una; el restante 24% correspondia a las
demds comunidades. Por sectores, pertenecian al sector de industria y de
manufactureras bdésicas, intermedias y avanzadas un 38%, al sector servicios
(excluido comercio) un 36%, al sector comercio un 17% vy el 9% restante a
construccién, inmobiliarias y a energia y agua.

Para comparar el panorama sectorial del citado estudio con el mapa de empresas
cotizadas, veamos la distribucion sectorial de empresas no financieras espanolas
admitidas en el mercado continuo en el afo 2006 (cuadro 7).

Mercado continuo. Distribucion sectorial de empresas no financieras. 2006 CUADRO 7

En mercado continuo Ne Cias.  Capitalizacion Negociaciéon Ingresos
Extraccion, energia y agua 9% 32% 38% 39%
Materiales basicos, industria sin construccion 19% 6% 4% 6%
Construccion (incluido materiales de construccion) 9% 13% 7% 17%
Bienes de consumo 27% 11% 8% 10%
Servicios de consumo 17% 11% 8% 8%
Telecomunicaciones y tecnologia 6% 18% 29% 17%
Inmobiliarias 13% 9% 6% 2%
TOTAL SECTORES NO FINANCIEROS (mmé€, excepto n°) 108 483.424 714.231 321.124

La representacion del sector de materiales basicos, industria y construccién de
bienes y de servicios de consumo (esta vez comercio incluido) en las bolsas espanolas
es menor que la correspondiente al colectivo de las 5.353 companias identificadas por
los consultores externos contratados por el MAB (véase cuadro 6). Esas diferencias
son normales, pues en esos sectores se ubican multitud de pequenias y medianas
empresas espafolas cuyo tamafio y circunstancias no les permiten acudir a bolsa.
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Los restantes sectores (sectores secundarios de construccién, inmobiliarias y sectores
primarios de energia, agua y mineria) estdn tedricamente sobre-representados en
bolsa; lo cual es también logico, habida cuenta de que las companias en estos sectores
son de mayor entidad econdémico-financiera, lo que hace més plausible que accedan
a bolsa en busca de la financiacion necesaria para su desarrollo.

4 Los retos que puede plantear una plataforma de
negociacion de empresas de reducido tamano

El segmento de empresas en expansion del MAB se centra en empresas de los sectores
servicios y comercio y de transformacién y manufacturas, de un tamano inferior al
que accede a los mercados oficiales. Ello sugiere de forma inmediata dos preguntas:

1. ;Hasta qué punto es cierto que las empresas en expansiéon en el nuevo
segmento del MAB son empresas de menor tamafo que las mds pequenas
del primer mercado bursatil?; y

2. sNo existen ya los segundos mercados en las bolsas de valores espafolas,
creados para acoger ese tipo de empresas de menor o de poco tamano?

La segunda pregunta es facil de contestar. Los segundos mercados bursatiles tienen
poco futuro para empresas de poco tamano, por lo oneroso de sus requisitos. En
cuanto a la primera pregunta, ya hemos visto que en el primer mercado bursatil
hay empresas medianas tirando a pequenas, especialmente en el mercado de corros,
pero también en el mercado continuo. Alrededor de unas 10 a 20 empresas del
primer mercado (siendo rigurosos serfan mas) se encuentran dentro de los
pardmetros considerados para identificar las 5.353 empresas ya citadas. No
obstante, esto no quiere decir que esas 10 a 20 empresas hayan pasado o vayan a
pasar al futuro nuevo segmento del MAB. Estar admitido al primer mercado tiene
un efecto reputacional positivo que el MAB tiene atin que adquirir.

Por tanto, hay que formular una tercera pregunta y analizar sus implicaciones
¢ Qué puede ofrecer el segmento de empresas en expansién del MAB y que riesgo
conlleva? Las posibles ventajas del MAB se recogen en la tabla 1.

Ventajas del MAB TABLA 1

No es el primer mercado, pero puede obtenerse un prestigio por visibilidad y transparencia parecido de
cara a clientes, proveedores y financiadores.
Facilita la salida de pequefos accionistas de empresas familiares tras sucesivos relevos generacionales cuando
la tenencia del capital se ha fraccionado, sin el temor a los requisitos de opas que obliguen o induzcan a vender.
Menores costes por tarifas externas de Bolsa e Iberclear: por ejemplo, menores tarifas de Admision, de
Permanencia y de Registro Valores.
Menores requisitos administrativos, o requisitos mas flexibles y menores costes, basicamente internos.
- No hay Folleto de Admisién y las condiciones de acceso son flexibles y asumibles.
- Nose aplica la norma de opas, ni en concentracion de participacién ni en concertacion de actuaciones.
Alternativamente, via estatutos, se incluyen determinadas obligaciones para proteger a los minoritarios.
- No hay folleto ni documento de registro anual.
- No hay requisitos de frecuencia ni de volumen de negociacién minimos anuales.
- Noson de aplicacién los esquemas de gobierno corporativo ni hay necesidad de contar con comités
especiales dentro de los drganos de administracién.
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En cuanto a los riesgos, hay que decir que si se cumplen determinadas reglas de
transparencia informativa y se toman ciertas cauciones a la hora de negociar, los
riesgos no son distintos de los que ahora mismo conlleva invertir en alguno de
los pequenos valores admitidos al mercado bursatil. Los riesgos posibles se
muestran en la tabla 2.

Riesgos del MAB TABLA 2

La escasa liquidez. Con un flotante libre (los valores no pertenecientes a quienes posean al Riesgo Real
menos un 5% del capital) minimo de 2 mmé, ello supone una capitalizacién inicial de 40 mm€

por compania y, con tan escasas cifras, la posibilidad de tener contrapartida dependera de la

eficacia de cada especialista, que no va tenerlo nada facil.

La dificultad para cubrir ventas en descubierto y ejecutar operaciones intradia. Si se da la Riesgo Real
tentacién de vender en corto para recomprar después o acaso se vende en descubierto, la

escasez de valores para préstamo o en recompra hara que haya ventas vencidas por un tiempo

quizés largo y, en cualquier caso, indeseado.

La disciplina de informacion al mercado es crucial. Estos mercados funcionan mucho por Riesgo
sefales y los hechos relevantes son criticos, tanto o mas que la informacién periédica. Esa Potencial
disciplina va a depender en buena parte de la eficacia e influencia del llamado Asesor Registrado

sobre la empresa. Esta es una nueva figura no testada de eficacia desconocida.

No obstante, todos o casi todos los riesgos anteriores existen también para las
empresas pequenas de los mercados oficiales, con el agravante de que el inversor
puede considerar que en estos hay liquidez, por ser mercados oficiales.

De este modo, en el nuevo segmento del MAB los riesgos ofrecen al inversor una
cierta ventaja relativa: son riesgos mas previsibles; cuando menos lo es el de la
falta de liquidez, porque esta etiqueta va a estar adherida inconscientemente
desde un principio a los valores que negocien en este segmento.

5 Configuracion prevista para el segmento de empresas
en expansion del MAB

En la tabla 3 se presentan los requisitos establecidos para acceder y negociar en el
MAB. Estos son mas flexibles que los de acceso a los mercados oficiales y ademas la
legislacion sobre ofertas publicas de adquisicién no es de aplicacién a las
empresas del MAB. Estas reglas se sustituyen por ciertas modificaciones
estatutarias, entre las que destacan las presentadas en el punto 7 de dicha tabla.
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Condiciones genéricas aplicables a las empresas elegibles para el TABLA 3
MAB-segmento de empresas en expansion

1. Grado de desarrollo del - Desarrollado y en marcha o en crecimiento, con productos y servicios ya en
negocio mercado, o haber llevado a cabo actividades relevantes de comercializacién y
estar obteniendo ingresos significativos.
- No se admite capital semilla ni en fase inicial de despegue.
- En caso de antigtiedad inferior a dos afnos, se exige detalle de estimaciones
cuantitativo (dos ejercicios siguientes) y se exige a los accionistas y directivos no
vender acciones en el afio siguiente a la incorporacién al mercado.

2. Tamano de la empresa - Nada previsto expresamente, salvo por lo dicho en el punto anterior.

3.Entorno geografico de - No limitativo, cualquier pais, pero se da preferencia a Espafa y Latinoamérica.
actividad

4.Tipologia mercantil de la - En principio sociedades anénimas espafiolas y equivalentes extranjeras.

empresa

5Tipologia de organizacion - Empresa con capital en acciones representadas en anotacion en cuenta.
estatutaria y corporativa - No se permite restriccién legal o estatutaria alguna que afecte a la transmisibilidad

y negociacion de las acciones.
6. Reporting financiero - Se admiten normas contables NIIF y PGC o estandar contable nacional para
empresas de la UE.
- Para empresas extracomunitarias se admiten normas NIFF o US GAAP.

7.Estatutos sociales - Publicidad de todo tipo de pactos parasociales.
modificados que incluyan - En caso de acuerdo de exclusion del MAB, existe obligacién de recomprar las
requisitos MAB acciones en poder de los accionistas que no hayan votado a favor a un precio

justificado segun criterios similares a los de las ofertas publicas de adquisicion, si
bien la normativa sobre opas no es de aplicacién al MAB.

- Existe obligacién, para todo accionista que reciba una oferta de compra con la que
el comprador supere el 50%, de no vender si este no extiende la oferta a los
restantes accionistas.

Condiciones particulares a cumplir por los emisores para ser admitidos al MAB  TABLA 4

1. Método de acceso al - Admisién directa por la Sociedad Rectora del MAB sin OPV, o con una OPV
MAB-Difusion previa sometida a las reglas publicas de la LMV.

- En todo caso, no se podra acceder si el monto en poder de accionistas con

menos del 5% del capital no supera en valor de mercado los 2 millones de euros.

2. Relaciones con - Todas las empresas deben tener y nombrar un Asesor Registrado (persona
inversores y autoridades juridica con experiencia en el asesoramiento financiero) que auxilie al
basadas en la figura del emisor en sus relaciones con el mercado y los inversores y ayude a que este
Asesor Registrado cumpla con los requisitos MAB una vez admitido. El asesor opina sobre la

idoneidad del emisor en fase de admision.
- Las normas del MAB detallan las obligaciones del Asesor Registrado y sus
responsabilidades en caso de incumplimiento de sus cometidos.

3. Contrato de Liquidez - Es un requisito necesario pero evitable. La Rectora del MAB podra eximir a
aquellas companias que demuestren liquidez suficiente, si bien se estima que
una mayoria (a la que se le exigird o convencera en su incorporacién) dispondra
de este contrato en los términos previstos en circular ad hoc a disefar al efecto
por la Rectora del MAB en un futuro, cuando haya mdas experiencia.

4. Documentacién - En defecto del folleto informativo de oferta de valores hay que presentar un
informativa inicial documento informativo de incorporacién al mercado, cuyo contenido
minimo aparece especificado en una norma especifica del MAB.

Asimismo, no se requiere un folleto de admisién ni de oferta previa para acceder al
MAB, excepto que las empresas opten por aumentar su difusién mediante una oferta
publica de venta o suscripcién de acciones; en este caso, esa oferta si se someterfa a
las reglas generales previstas en la Ley del Mercado de Valores para esas ofertas.

Ademds, el MAB introduce dos requisitos especiales, como el de contar
obligatoriamente con un Asesor Registrado y con un Especialista3 que ayude a dar

3 La necesidad de contar con un Especialista puede ser suprimida en determinados casos por la Sociedad
Rectora del MAB.
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liquidez al mercado. La figura del Asesor Registrado es totalmente novedosa en el
mercado espanol y ain no esta testada. No obstante, es muy parecida a la que tiene
desde hace muchos anos el AIM britanico y que alli es reconocida como uno de los
elementos que ha contribuido al éxito que ha tenido este mercado alternativo. No
por casualidad una figura similar también existe como obligatoria en el mercado
Alternext creado en 2005 por el grupo NYSE-Euronext.

El segmento de empresas en expansiéon del MAB tiene, por otra parte, reglas mas
flexibles que los mercados oficiales en materia de transparencia informativa,

aunque garantiza una informacién minima para los inversores (véase tabla 5).

Reglas de transparencia y de informacion a inversores a cumplir TABLA 5
por las empresas admitidas

1. Reglas generales

a. Informacion financiera
intermedia: frecuencia y
alcance

b. Informacién financiera
al cierre anual: frecuencia
y alcance

c. Verificacién de la
calidad y el contenido de
la informacién financiera

d. Circunstancias de los
informes de auditoria anual

e. Sujecion y difusion de
hechos relevantes
(i) Catalogo prescrito e
indicativo de hechos
minimos a revelar
(i) Reglas temporales
de difusion
f. Informacion sobre la
estructura accionarial

Cuentas anuales resumidas no auditadas mas relacién de accionistas con
posicion superior al 10%, con frecuencia semestral. Plazo maximo de
presentacion: fecha semestre mas 3 meses.

*Véase también punto 2 b.

Auditada; bajo NIIF o estandar contable nacional para empresas de la UE y
bajo NIFF o US GAAP para empresas extracomunitarias.
Plazo méaximo para presentacion: fecha cierre mas 4 meses.

Informacién anual auditada por auditor reconocido y autorizado conforme
a las normas de auditoria de la CEE.

En caso de limitaciones al alcance o falta de opinion del auditor, el emisor
debe comunicar los motivos de esa circunstancia, las actuaciones
conducentes a su subsanacion y el plazo previsto para ello.

Si; en especial sobre condiciones de negocio, actividad, situacion financiera
y cambios estatutarios y organizativos.

Se incluye un listado no exhaustivo e indicativo de hechos relevantes a
difundir basado en las guias de CESR.

La difusion de HR ha de hacerse con caracter inmediato a su ocurrencia o
conocimiento.

Debe informarse cuando se alcance, supere o descienda del 10% del capital
y sucesivos multiplos. En caso de operaciones realizadas por
administradores y directivos, el porcentaje se sitta en el 1%.

Ademas, semestralmente se requiere una relacién de los accionistas con
participacion superior al 10%.

2. Reglas Particulares

a. Visibilidad de la
informacion del emisor

b. Previsiones de negocios

Alojamiento en la web del MAB mas exigencia de que el emisor cotizado
tenga su propia web.

Si; se exige en la documentacién de incorporacién por primera vez al
segmento del MAB y, posteriormente, cuando se hubieran difundido
previsiones de negocio. Entonces se requiere una actualizaciéon e
informacion sobre el grado de cumplimiento, tanto en la informacién
intermedia como en la anual.

Por su parte, las reglas de negociacién, equivalentes a las ya conocidas del modelo
SIBE-fixing, estan suficientemente detalladas como para permitir un conocimiento
relativamente preciso de la forma de negociar en este segmento de empresas de
baja capitalizacién (véase tabla 6).
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Reglas de negociacién de las acciones admitidas TABLA 6

1. Plataforma técnica de
negociacién prevista

2. Sistema de impulso del
volumeny la frecuencia

3. Miembros
negociadores habilitados

4. Condiciones para
ejecutar érdenes 'y
prevenir ventas en
descubierto desnudas

5. Proceso y condiciones
de ofertas de adquisicion

6. Compensacion y
Liquidacion
7. Registro

8. Sesiones

9. Horarios
10. Precios

11. Contratacién de bloques

12. Operaciones especiales

Modelo SIBE- Fixing.

Ya comentado: exigencia de un proveedor de liquidez, salvo para aquellas
companias que demuestren liquidez suficiente.

Miembros autorizados a operar con caracter general conforme al
Reglamento del MAB autorizado por Consejo de Ministros: en principio,
todas las entidades financieras autorizadas a operar en mercados de valores
espanoles pueden ser miembros.

Se imponen dos cauciones relevantes cuyos detalles se determinaran en
instruccioén operativa:
1. Se impone un importe maximo a partir del cual se precisa doble
confirmacién expresa del operador para introducir la orden.
2. Se impone un umbral a partir del cual el intermediario debe obtener la
autorizacion del Mercado, que solicitard al intermediario constancia de la
existencia y afectacion de saldo suficiente de valores para liquidar la orden.

Ya comentado antes: las reglas de la normativa sobre opas no son de
aplicacién, pero se impone la obligacién de todo accionista que reciba un
oferta de compra con la que el comprador traspase el 50% de no vender si
este Ultimo no extiende la oferta a los restantes accionistas.

Iberclear, segun sistema general establecido en el Reglamento del MAB.

Ibercleary los servicios de registro de las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia:
un servicio concreto, que se fijara segun el dmbito de actuacion de cada
entidad, actuard en relacion con todos los valores emitidos por dicha entidad.

Subasta de apertura, subasta de cierre y periodo de operaciones especiales. En
algunos casos la Comisién de Supervision podra decidir que también haya un
periodo de mercado abierto.

Dias habiles: lunes a viernes con horarios que se fijen en instruccién operativa.

El precio de referencia es el precio de cierre de la tltima sesion.

- Elrango estatico se determinard mediante instruccidon operativa.

- Precios de cierre: punto medio de la mejor posicién de compra y venta.
La determinaciéon de los precios de cierre es acorde con la reciente
modificacién realizada en Latibex.

- Variacion minima de precio: 0,10€, pudiendo ser menor si el valor
unitario es < 2€.

Se establecen requisitos para aplicar érdenes de signo contrario o concluir

operaciones:

- Limite de variacion del 25% sobre el precio de referencia.

- Importe efectivo de la operacién > 50.000 €.

Horario: desde cierre de la sesion hasta las 20:00 hs.

Requisitos generales:

- Limite de variacién del precio de referencia: 5%.

- Importe efectivo de la operacion > 50.000 €.

- Comunicacion de operaciones antes de las 20:00 hs.

Operaciones especiales que requieren autorizacion del mercado:

- Importe > 50.000 €.

- Transmisiones relacionadas con fusiones, escisiones o reorganizaciones
societarias.

- Ejecucion de contratos de antecedentes y compraventas complejas.

- Otras causas a juicio de la Comision de Supervision.

En la tabla 7 se recogen las reglas de suspension, que son claras y lo

suficientemente explicitas para ser entendidas sin dificultades por todos los

intervinientes en el MAB y para garantizar que se tomen las medidas adecuadas de

proteccién de los inversores cuando surjan disfunciones en la transparencia y

requisitos informativos exigidos por el MAB para este nuevo segmento.
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Reglas de suspensién de acciones

1. Suspensién por
incumplimiento de reglas
generales

a.Previsiones de
incumplimiento temporal
del régimen de
informacion

b.Oferta de adquisicion de
acciones

c.Otras circunstancias
derivadas de la normativa
de contratacién general
de valores

2. Suspension por
incumplimiento de reglas
particulares del MAB
(abandono del Asesor
Registrado o del
Especialista, falta de
difusion minima segun las
reglas del MAB...)

TABLA 7

Falta de remision o remisidn incompleta.

En caso de que el informe de auditoria tenga limitaciones al alcance o carezca de
opinién y no se informe de las razones de tal circunstancia, de las actuaciones
para subsanarlos y del plazo, o bien si no se cumplen los plazos de subsanacion.
Falta de remision de informacion adicional, o que esta sea insuficiente.
Remision de informacion fuera de plazo.

No aplicable, ya comentado antes, sustituido por régimen en estatutos.

Perturbaciéon normal del desarrollo de la negociacion y del mercado.

Para evitar perjuicios a inversores e intervinientes del mercado.

Impedir la comisién de infracciones.

Garantizar el ordenado desarrollo de la negociacion y actividades del mercado.
Falta de remision de informacion periédica y anual.

Comision de infracciones a normas de obligado cumplimiento.

Garantizar el ordenado desarrollo de la negociacién y las actividades del
mercado. En particular podran considerarse incluidos en esta causa el cese
o baja del Asesor Registrado o del Proveedor de Liquidez.

Reglas de exclusién

1. Por carencia de
frecuencia o volumen
negociado

2. Por falta de difusién
accionarial

3. Por incumplimiento
reiterado de las reglas de
transparencia y otras
reglas de acceso

4, Actuaciones en caso de
exclusion

TABLA 8

Nada previsto expresamente.

Nada previsto expresamente.

Exclusiéon de valores por incumplimiento grave y reiterado de las
obligaciones exigibles al emisor, especialmente en lo que se refiere a la
remision y publicacién de informacién y al mantenimiento del Asesor
Registrado y del Proveedor de Liquidez.

Con caracter previo, dicho incumplimiento podria dar lugar a un
apercibimiento escrito dirigido a la entidad emisora con objeto de obtener
las medidas correctoras correspondientes.

A falta de respaldo unanime de los accionistas, la emisora debe ofrecer a los
accionistas que no hayan votado a favor la compra de sus acciones, de
acuerdo con lo previsto en los estatutos.

Una medida introducida en el MAB-segmento de empresas en expansién para la

proteccién de los inversores es la obligacion del emisor, en caso de exclusion,

de ofrecer la adquisicién de los valores en poder de los accionistas que no

respalden la salida del mercado de la empresa. Se puede apreciar también que no

se han establecido requisitos de frecuencia y volumen minimos de negociacién ni

de falta de difusién accionarial subsiguiente y, por tanto, los requisitos de

permanencia son mds flexibles que los de los mercados oficiales.

Por otro lado, las reglas de difusién de informacién pre y post-contrataciéon que

se han previsto estan en linea con las normativa de la Directiva MiFID para los

Sistemas Multilaterales de Negociacién (véase tabla 9).
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Reglas de difusion de informacion sobre negociacién pre y post-contratacion ~ TABLA 9

1. Reglas de difusién pre- - Previsto en el Reglamento general del MAB, diariamente el mercado
negociacion publicard, al menos, los hechos relevantes de las empresas admitidas.
2.Reglas de difusion post- - Previsto en el Reglamento general del MAB, diariamente el mercado
negociaciéon publicard, al menos:

- Precios habidos en las operaciones contraidas en la sesion.
- Precios de sesiones anteriores.
- Volimenes de contratacion.

Si bien en la actualidad el MAB esta tipificado como un sistema organizado de
negociaciéon (SON), la reforma de la Ley del Mercado de Valores aprobada en
diciembre del pasado ano 2007 prevé seis meses para que todos los SON existentes
soliciten su transformacién en un sistema multilateral de negociacién, pues en la
nueva LMV desaparece la categoria de sistema organizado de negociacién. Ha de
advertirse que solicitar la transformacién en SMN antes de seis meses no conlleva
que los SON se vayan a transformar efectivamente en sistemas multilaterales en
esos seis meses, pero si esa transformacién no fuera solicitada, decaerian las
autorizaciones de Consejo de Ministros que en la actualidad amparan su
funcionamiento. Como es previsible, el MAB solicitara esa transformacién, por
ello en su normativa ya ha previsto las antedichas reglas de pre y post-
transparencia para anticipar de alguna forma su adaptacion a las reglas que la
MiFID impone en esa materia a los SMN.

Para las empresas, los costes de negociar en el MAB son sensiblemente mas
reducidos que en el primer mercado. La Rectora del MAB entiende que el
mantenimiento de una empresa en este segmento supone aproximadamente un
50% del coste de permanencia en el mercado oficial y que el coste de acceso, alta o
admision es atn mds reducido que el equivalente en el mercado oficial. Las
tarifas se recogen en la tabla 10.

Tarifas TABLA 10

1. Alta - Tarifa fija de 6.000€ mas un variable de 0,5 por mil sobre importe nominal
admitido a negociacién y con ocasién de ampliaciones de capital.

2. Servicios de - Tarifa fija anual de 6.000€ para los emisores y 12.000€ para los asesores

mantenimiento registrados.

3. Baja - 0,5 por mil sobre el valor de mercado, con un minimo de 1.500 y un méximo
de 6.000€.

4. Canon por operaciones - Canon previsto en la Circular 2/2007 de general aplicacion al MAB,

estructurado en 6 tramos, el minimo hasta 300€ en 1,10€ y el maximo a
partir de 140.000 € en 13,40€.

5. Admisién de entidades - Nada previsto expresamente para el MAB-segmento de empresas en
financieras autorizadas expansion, en la medida en que las entidades autorizadas deben estar
para operar como habilitadas para prestar servicios de inversion de negociacion de valores.

participantes en el MAB
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6 Consideraciones en torno al modelo regulatorio y de
supervision aplicable a este nuevo segmento

Como en los otros dos segmentos ya operativos del MAB, la primera tarea que
compete a la CNMV es verificar la suficiencia de las reglas de funcionamiento de
cada nuevo segmento de negociacion. El papel de la CNMYV es cerciorase de que las
reglas de incorporacién de emisores y valores, las reglas de transparencia una vez
incorporados, las de negociacién y suspension, las de post-contratacién y las de
exclusién a ser utilizadas en el nuevo segmento son las necesarias para permitir
una adecuada formacion de precios, transparencia y proteccién de inversores en
las circunstancias conocidas en las que va a operar este segmento de negociacion.

El enfoque anterior no difiere de lo que se prevé para aspectos relativos a la
regulaciéon u ordenaciéon de la operativa de un SMN en la LMV reformada en
diciembre de 2007. Baste ver su nuevo articulo 120 sobre “Entidades Rectoras y
reglamento de funcionamiento” relativo a los SMN, en donde se establece que cada
uno de estos tenga un Reglamento y que este aborde una serie de aspectos de
ordenacién de su funcionamiento y su supervision, que se detallan mas abajo.

Si se comparan los aspectos que aborda ese articulo 120 de la LMV, encontraremos que hay
una gran equivalencia en asuntos de “ordenacioén o regulacién del funcionamiento”
entre un SON como el actual MAB y un futuro SMN, aunque los aspectos de la
“supervision” de un SMN son mas concretos que los de un SON (véase tabla 11).

Aspectos a abordar en los Reglamentos de los SMN TABLA 11

¢Hay similitud entre la verificacion de requisitos de la LMV y la del MAB-segmento empresas en expansion?

1) Aspectos generales

a) Instrumentos financieros que podran negociarse Si, en Reglamento del MAB.

b) Informacién publica que debera estar disponible respecto a Si, en Circular disefiada ad hoc.
los valores admitidos a negociacion, para que los inversores
puedan fundamentar sus decisiones

¢) Tipos de miembros del SMN Si, en Reglamento del MAB.

d) Régimen de garantias Si, en Reglamento del MAB.

2) Negociacion

a) Acceso a la condicién de miembro Si, en Reglamento del MAB.

b) Modalidades de transacciones Si, en Circular disefiada ad hoc.
¢) Supuestos de interrupcion, suspension y exclusiéon de Si, en Circular disefiada ad hoc.
negociacion de los valores negociados

d) Contenido y reglas de difusion de informacion previa a la Si, en Circular disefiada ad hoc.
efectiva negociacion de transacciones

e) Contenido y reglas de difusién de informacién sobre las Si, en Circular disefiada ad hoc.

transacciones efectivamente negociadas
3) Registro, compensacion y liquidacion de transacciones

a) Existencia, en su caso, de entidades de contrapartida central N/A en sistemas operados por Grupo BME.
u otros mecanismos de novacion de las transacciones

b) Métodos previstos o admisibles para la liquidacién y, en su Si, en Reglamento del MAB y en Circular
caso, compensacion de las transacciones disefiada ad hoc.

4) Supervision y disciplina de mercado

a) Métodos de supervisién y control por la entidad rectora dela  Novedad de la reforma de la LMV de
efectiva observancia del reglamento del Mercado, asi como de diciembre de 2007. Estos aspectos no se
los preceptos de esta Ley y demds normas que resulten hayan contemplados expresamente en
aplicables, especialmente en lo que ataie a las normas sobre los SON existentes.

abuso de mercado
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b) Régimen disciplinario que la entidad rectora aplicard, con Novedad de la reforma de la LMV de

independencia de las sanciones administrativas que resulten diciembre de 2007. Estos aspectos no se
aplicables de acuerdo con lo previsto en esta Ley, a aquellos de  hayan contemplados expresamente en
sus miembros que infrinjan el reglamento del Mercado los SON existentes.

c) Procedimiento que la entidad rectora utilizard para poner en  Si, en el Reglamento del MAB y en algunas
conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valores Circulares de sus segmentos hay
aquellas incidencias o conductas de sus miembros que puedan  referencias a la obligacion de informar ala
constituir infraccion de esta Ley o de sus normas de desarrolloo  CNMV de ciertas disfunciones, si bien en la
incumplimiento de las reglas contenidas en el Reglamento del reforma de la LMV de diciembre de 2007
sistema multilateral de negociacion estos aspectos se hayan mds concretados.

En aspectos como las reglas sobre el funcionamiento y la operativa hay un gran parecido
entre los SON y los futuros SMN, pero no lo hay tanto en materia de supervision.

En concreto, la nueva LMV aborda la supervisién de los SMN en los parrafos ya
citados del articulo 120 y en el articulo 123 sobre “Supervision del cumplimiento de
las normas de los sistemas multilaterales de negociacion y de otras obligaciones
legales” . En este articulo 123 se determina que la responsabilidad de establecer
mecanismos y procedimientos de supervision eficaces recae en las entidades
rectoras de los sistemas de negociacién, de los SMN, que ademds son los
responsables de detectar las desviaciones o infracciones a las reglas de
funcionamiento de esos sistemas. Igualmente, las entidades rectoras estan obligadas
a informar a la CNMV de los incumplimientos significativos y las anomalias que
puedan suponer abuso de mercado.

El peso de la supervisién directa o primaria de los SMN parece recaer
fundamentalmente en su entidad rectora, situdandose la CNMV en un segundo plano
como autoridad supervisora con capacidad para sancionar los incumplimientos
relevantes que puedan tipificarse como infracciones de conducta y de los que haya
detectado e informado la entidad Rectora del SMN vy, entre estos, necesaria y
obligatoriamente los referidos a manipulacién de precios y abuso de mercado.

Este modelo es semejante a lo que hasta la fecha se ha venido haciendo en la
practica, pero ciertamente lo previsto expresamente en los articulos 120 y 123 de la
LMV da un rango legal definido a lo que hasta ahora eran practicas
consuetudinarias aceptadas.

7 Lasituacion actual del MAB de empresas en expansion

A la fecha de escribir este articulo, la normativa de aplicacién a este segmento del
MAB no ha sido objetada por la CNMV y su Sociedad Rectora podria ponerlo en
marcha en cualquier momento.

De hecho, la Sociedad Rectora del MAB ya ha procedido a registrar diferentes
entidades, cuyo niimero se acerca a la quincena, como Asesores Registrados. Dado
que toda empresa que acceda a este nuevo segmento del MAB ha de contar
obligatoriamente con un Asesor Registrado y esta es una figura novedosa, el primer
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paso, légicamente, debe ser su autorizacién o convalidacién por parte de la
Rectora del MAB. La tipologia inicial de estas entidades varfa desde empresas de
inversion (entidades financieras), firmas de auditorfa (a través de departamentos o
filiales dedicadas a “servicios de corporate” y consultoria), hasta empresas
dedicadas en exclusiva a la consultoria y asesoria de empresas.

Terminada esta fase, es previsible que el nuevo segmento esté en condiciones de
entrar en funcionamiento, aunque obviamente habra que esperar a que surjan
empresas que quieran negociar en éL

A este respecto cabe decir que la conversion del Mercado Alternativo Bursatil
MAB, que en la actualidad sigue siendo un SON (sistema organizado de
negociacién), en un SMN (sistema multilateral de negociacién) de los previstos en
la LMV reformada en diciembre de 2007, no es impedimento para que el segmento

inicie sus operaciones.

8 Conclusiones

Los requisitos de acceso y permanencia de los mercados oficiales estan
fundamentalmente orientados a las necesidades de los inversores en empresas
de un tamano claramente superior al de las PYMES vy tales requisitos, sin duda
adecuados para un mercado regulado u oficial, resultan complejos y onerosos
para las empresas de pequeno y mediano tamano, pudiendo penalizar en exceso
su coste de capital.

La estrategia de los grandes grupos de mercado de ofrecer servicios de
negociacién debe llevar a intentar cubrir las carencias existentes en tales servicios,
maéxime si para esos grupos generalmente los costes marginales de establecimiento
y operacién de nuevas plataformas son bajos. Con un riesgo financiero reducido,
el riesgo reputacional es el inico que cabria afrontar si se ofrece un nuevo servicio
para el cual no se genera demanda suficiente; aunque también se afrontarfa un
riesgo reputacional si no se cubriera el vacio que dejaria ese servicio.

La apertura a la competencia entre infraestructuras europeas, resultado del Plan de
Servicios Financieros y de otras iniciativas comunitarias, ha hecho posible que los
servicios de negociacién para pequenas y medianas empresas establecidos por
otros mercados europeos puedan ser ofrecidos mas facilmente en el mercado
espanol, donde hay numerosas empresas pequenas y medianas para las cuales no
existe una oferta de servicios semejantes.

El panorama actual de infraestructuras de mercado existentes en Espana dedicadas
al intercambio de acciones no cuenta con una plataforma pensada para las
circunstancias y necesidades de intercambio de capital y de descubrimiento de su
precio y valor de una pequena y mediana empresa, mientras que otros mercados
europeos si tienen ya desarrollado y en funcionamiento sistemas de negociacién
orientados a esas finalidades.

Informes y analisis. Andlisis del segmento de empresas en expansion creado en el entorno del mercado
alternativo bursatil operado por el Grupo Bolsas y Mercados Espafoles



El MAB-segmento de empresas en expansién nace con unos requisitos
comparables con los de otras plataformas europeas. Estos requisitos son flexibles,
conllevan un menor coste de cumplimiento que no penaliza a las pequenas
empresas y ofrecen niveles de informacién y transparencia dirigidos a la
proteccién de los inversores.

La normativa de este nuevo segmento del MAB es suficientemente completa y clara
y esta disenada para su facil comprensién por parte de los gestores de las empresas
que decidan acudir a esta nueva plataforma. En todo caso el MAB-segmento de
empresas en expansion prevé que las empresas que se incorporen reciban la ayuda
de unos asesores, los Asesores Registrados, a fin de que puedan cumplir con las
obligaciones que supone estar presentes en un sistema de negociaciéon de acceso
publico y en donde los intereses de los inversores deben ser protegidos.

Cuando el MAB-segmento de empresas en expansion entre en funcionamiento, se

habrd cubierto un vacio en la oferta de servicios de negociacién y es de esperar
que esta iniciativa nacional suscite el interés de las empresas espanolas.
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Educacion financiera. De la informacion al conocimiento
y la toma informada de decisiones financieras
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1 Introduccion “La informacién nos permite predecir y tomar decisiones

adecuadas, aunque con el margen de incertidumbre que

provoca el comportamiento humano”.

En los albores del siglo XXI la educacién financiera se ha convertido en uno de los
desafios mds importantes para las autoridades econémicas y financieras.

Ello se debe a la insuficiente cultura financiera de los consumidores y a la
importancia que la toma de decisiones informadas y adecuadas por su parte tiene
para mantener y mejorar su confianza en el sistema financiero y contribuir asi a su
estabilidad y al crecimiento econémico.

Este articulo analiza la transformacién de la informacién en conocimiento y
contextualiza la promociéon de la formacién financiera de la poblacién para
lograr su plena efectividad. A su vez, se expone las lineas principales del Plan de
Educacién Financiera de la CNMV y el Banco de Espana, recientemente hecho
publico, que constituye la iniciativa mas ambiciosa en este ambito en nuestro pais.

Para ello el articulo se estructura como sigue. En primer lugar se realiza un diagndstico
sobre el contexto econdémico, financiero y demografico y sobre el nivel de cultura
financiera de la poblacién. A continuacién se analizan los retos que deben afrontarse,
teniendo en cuenta el nuevo entorno regulador, para conseguir la transformacién de la
informacién en conocimiento: la mejora en la informacién dirigida a los consumidores
financieros y el impulso de la educacién financiera. El Gltimo apartado describe los
objetivos y contenidos del Plan de Educacién Financiera asi como la planificacién
prevista para su ejecucion. Por ultimo, se presenta una breve seccién de conclusiones.

2 Diagnostico sobre el contexto econdémico, financiero
y demografico

El marco en el que se desenvuelven las decisiones financieras de los agentes ha
experimentado cambios relevantes en el pasado reciente que refuerzan la
necesidad de mejorar la cultura financiera de la sociedad. A continuacién se
describen algunos rasgos caracteristicos de este entorno cambiante.

2.1 Complejidad de los productos financieros y los mercados de capitales

Los avances tecnoldgicos, los nuevos canales de distribucién electrénica y la
integracién de los mercados financieros han aumentado la gama de productos y
servicios financieros al alcance de los consumidores. Sin embargo, para muchos
ciudadanos los productos son inherentemente complejos y tanto sus riesgos como
sus rendimientos futuros son dificiles de evaluar.
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Productos como las acciones, la renta fija o los fondos de inversion tradicionales
estan, en lineas generales, bastante asumidos por los inversores. Aunque ello no
implica que sus particularidades sean realmente conocidas, al menos si existe una
conciencia genérica de los riesgos asumidos. Frente a estos, los nuevos productos,
como los instrumentos estructurados, los hedge funds o las hipotecas inversas,
presentan serias dificultades de comprensién para el publico, lo que puede
traducirse en expectativas no ajustadas a la realidad del producto.

Para que la innovacion financiera sea verdaderamente efectiva y ttil para la sociedad en
su conjunto, se deben tener en cuenta las necesidades de los consumidores. Por ello, cuanto
mejor formados estén los demandantes de productos y servicios financieros, mejor calidad
tendrd la oferta y mejor se adaptara a sus circunstancias, necesidades y expectativas.

2.2 Cambios demograficos

Los cambios demograficos experimentados en las tltimas décadas plantean
importantes retos econémicos y sociales.

Tras la Segunda Guerra Mundial, muchos paises de la OCDE experimentaron el baby
boom, que dur6 hasta mediados de los anos 60, fecha en la que se inicié un descenso
sostenido de la natalidad que se ha mantenido ininterrumpido hasta nuestros dias. En
Espana, el proceso comenz¢ a finales de los afios 50 y se prolongé hasta finales de
los 70. La generacion del baby boom se jubilara en el periodo comprendido entre los
anos 2025y 2040 lo que supone aumentar en un 60% el nimero de jubilados actuales.

La tasa de natalidad ha disminuido, especialmente en nuestro pais, que presenta
una de las mds bajas del mundo (1,35 hijos de media por mujer en 2007, segn el
Instituto Nacional de Estadistica). Segtn las proyecciones del INE, no es previsible
que la tasa aumente por encima de 1,53 en los préximos 50 anos.

La longevidad ha aumentado considerablemente durante los dos ultimos siglos. En la
actualidad, segtn datos del INE, la esperanza de vida de los espafioles al nacer se sitta en
77y 84 anos para hombres y mujeres, respectivamente. Se espera que en los préximos
cuarenta anos aumente hasta 81 anos en los hombres y entre 86 y 87 anos en las mujeres.

El aumento en la esperanza de vida, unido a las menores tasas de natalidad conduce
al envejecimiento de la poblacién mundial. Este fenémeno dard lugar a una
inversion de la pirdmide poblacional en un horizonte temporal de 15 a 20 anos.

Aungque el ritmo de envejecimiento es distinto segin los paises, resulta comtn a
todos el aumento de la tasa de dependencia (porcentaje de poblacién de 65 afios
o mas en relacién con la poblacién en edad de trabajar), que, en el caso espanol,
se prevé que se duplique en los préximos cincuenta anos.

2.3 Cambios en los sistemas de pensiones

Los cambios que se estan produciendo en la pirdmide de poblacién tendran

importantes repercusiones en los sistemas de proteccion social y, en particular, en
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los de pensiones, para garantizar su sostenibilidad a medio y largo plazo frente al
envejecimiento. En general, las reformas de las pensiones implican una reduccion
general de las prestaciones y una disminucién de los ingresos por jubilaciéon en
relacién con los salarios.

En este contexto, resulta de especial importancia favorecer el ahorro y la
planificacién financiera de la poblacién de cara a la jubilacién. Aunque el reto
que el envejecimiento de la poblaciéon supone para los sistemas publicos de
pensiones es una cuestion ampliamente difundida, puede afirmarse que no todos
conocen las causas y las alternativas disponibles para hacerle frente.

Los agentes s6lo pueden elegir adecuadamente entre distintas alternativas de
ahorro para la jubilacién, por lo general complejas, si conocen en profundidad los
principios basicos del funcionamiento de sus propias finanzas. Por ello, como ya
reconocia el Comité de Servicios Financieros de la Unién Europea en 2007, es
preciso mejorar la cultura financiera de la poblacién, en especial su conocimiento
del funcionamiento del sistema de seguridad social y de pensiones y de los
instrumentos de prevision existentes.

2.4 Comportamiento financiero de las familias

Los activos financieros de las familias espanolas han pasado de una cifra de poco
mas de 211.000 millones de euros en 1985, a superar los 1,82 billones de euros en
el afio 2007, cifra que representa el 172% del PIB. A lo largo de los Gltimos veinte
anos, el ahorro de las familias espanolas se ha concentrado en un 75%-80% en la
adquisicion de la propia vivienda, dedicando sélo entre un 20% y un 25% a la
inversién en activos financieros.

También han cambiado las preferencias de las familias espanolas en cuanto a la
composiciéon de sus activos financieros, aumentando su predileccién por activos
con riesgo. Asi, en 1985, casi dos tercios del ahorro financiero familiar
(concretamente, el 64,9%) se materializaba en depdsitos bancarios y efectivo, y el
tercio restante en inversion directa en valores mobiliarios (8% en renta fijay 12%
en renta variable), seguros (1,2%), instituciones de inversién colectiva (0,4%),
fondos de pensiones (0,3%), y en otros activos (12,6%).

En 2007, los depdsitos bancarios y el efectivo representaron el 40% del activo
financiero de las familias, segin el Informe sobre el Ahorro Financiero de las Familias
de INVERCO. Practicamente el mismo porcentaje se destina ya a la inversién en
acciones y fondos de inversién. Siguen los fondos de pensiones y seguros, con un
14% del valor. Los valores de renta fija apenas superan el 2% del total.

El analisis de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) del Banco de Espana (2002
— 2005) permite, en todo caso, concluir que la sofisticacién y la diversificacién de
las carteras son escasas. A su vez, tanto el nivel de renta como el nivel educativo son
factores importantes a la hora de definir el reparto y la preferencia por
determinados tipos de activos. Segtn los datos de la Gltima EFF, el 96,5% de las
tamilias espanolas poseen algin tipo de activo financiero, siendo las cuentas
bancarias el producto mas habitual. Los depdsitos son el destino preferido del
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ahorro en los segmentos de menor renta y riqueza, mientras que las acciones y los
fondos de inversion ganan peso a medida que incrementa la riqueza familiar.

Si analizamos el nimero de diferentes activos mantenidos en las carteras como
medida de su sofisticacién, también encontramos que las familias con mayor renta
media son las que mantienen carteras mds variadas. La cantidad media de
inversiones diferentes es de 3,7. Si eliminamos la inversiéon en depdsitos, opcidon
existente en practicamente todas las familias, y la inversién en vivienda principal,
solo quedan 2 activos de media, lo que pone de relieve carteras muy poco variadas.

En general, las familias espanolas mantienen un perfil bastante parecido,
elevadamente conservador, en todos los grupos de edad y niveles educativos y de
renta. Tres cuartas partes de las familias se declaran totalmente adversas al riesgo.

3 Diagnéstico sobre el nivel de educacion financiera

Los estudios realizados en un gran nimero de paises coinciden en diagnosticar una
deficiente formacién de los ciudadanos en economia general y en finanzas
personales. También coinciden en que existe una alta correlacién entre la cultura
financiera y el estatus socio-econémico de los encuestados.

En todos los casos se ponen de manifiesto las dificultades que la mayor parte de los
ciudadanos tienen para gestionar su situacién financiera. Estos estudios
concluyen que una gran parte de la poblacién no es capaz de evaluar los riesgos
que esta asumiendo y tiene dificultades para comprender y asimilar la

informacién a su alcance.

En el caso del Reino Unido se detecta, por ejemplo, que aun cuando el 43% de la
poblacién no desea asumir riesgos en sus inversiones, la mayorfa mantiene activos que
ni siquiera garantizan la recuperacién del principal invertido. Ademas, sélo el 30% de
los encuestados pudo realizar correctamente un célculo con tipos de interés simple, y
s6lo el 44% demostr6 un conocimiento basico en materia de pensiones en 2004.

Un problema detectado es que muchos ciudadanos no planifican con la suficiente
antelacion. La consecuencia es que estdn mads expuestos a endeudarse y a tener
dificultades si cambian sus circunstancias personales, por ejemplo, en el caso de
un fallecimiento, una ruptura de una relacién o un periodo de paro. Esta
situacion también dificulta que puedan disfrutar de un nivel de vida
satisfactorio durante la jubilacién.

Las personas que formaron parte de un estudio llevado a cabo en Canada declaraban
que la seleccién de un plan de ahorro adecuado para su jubilacién les resultaba
mas estresante que acudir al dentista. E1 47% de los trabajadores de Estados Unidos
que no tienen ahorros alin se manifiestan confiados en que dispondran de dinero
suficiente cuando se jubilen. Un 65% de los hogares holandeses no puede
proporcionar ninguna estimacion de la pensién que recibiran al jubilarse.
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Resulta asimismo llamativo, y preocupante, que las generaciones jévenes estén
menos concienciadas y gestionen sus finanzas peor que sus padres, lo que
evidencia la gravedad y progresivo empeoramiento de la situacion.

Los estudios citados también coinciden en que los encuestados normalmente se
sienten mejor capacitados en materia financiera de lo que realmente estan. Es
curioso c6mo los individuos se preocupan, en general, por formarse y por formar
a sus hijos para ganar dinero, pero no siempre ponen el mismo énfasis en la
formacion para saber gastarlo o, lo que es mas importante, saber ahorrarlo.

Por lo tanto, como indica la OCDE, es necesario persuadir a los ciudadanos de que
necesitan formarse en temas financieros. Por muchos esfuerzos que se hagan para
poner al alcance de los consumidores actividades o materiales formativos, no
serviran de nada si sus destinatarios no se muestran dispuestos a aprovecharlos. El
paso previo fundamental es, por tanto, crear la conciencia de esa necesidad.

4 El nuevo entorno regulador

La intensa actividad reguladora que los mercados financieros han vivido en los
ultimos anos se debe en gran medida al Plan de Accién de Servicios Financieros
que la Comisiéon Europea puso en marcha a finales de los anos 9o, junto con un
proceso de adopcién e implantacién de la normativa comunitaria (proceso
Lamfalussy) que tiene por objeto favorecer la creacién de un verdadero mercado
unico de servicios financieros en Europa, tanto en el ambito de los mercados
mayoristas como en el de los mercados al por menor.

El nuevo marco normativo ha evolucionado hacia un enfoque que trata de
gestionar y mitigar los riesgos derivados de las malas practicas con clientes, sobre
todo la inadecuada distribucién de productos financieros, las asimetrias en la
informacién de que disponen los intermediarios financieros respecto de la que
estd al alcance de los inversores y los desequilibrios entre ambos.

Este enfoque orientado al riesgo otorga flexibilidad al régimen de actuacién de las
entidades a la vez que, de manera preventiva, dirige su esfuerzo a la exigencia de
normas prudenciales, organizativas y de conducta, y a su control y supervision,
tanto en la fase de acceso a la actividad como en su desarrollo posterior, con
especial atencidn a las practicas de distribucién de productos financieros.

Pero la nueva norma no sélo impone obligaciones a los intermediarios, sino que
exige del inversor un papel mucho mas activo. Asi, para que las entidades puedan
prestar un mejor servicio a sus clientes, estos deberan facilitar cierta informacién
sobre sus conocimientos y experiencia en los mercados, y en ocasiones también
sobre sus objetivos y situacién financiera. De esta forma el intermediario podra
tener en cuenta el perfil del inversor, con el fin de ofrecerle los productos y
servicios que mejor se ajusten a sus necesidades en cada momento.
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En definitiva, el nuevo entorno normativo introduce un nuevo concepto de
proteccion de los consumidores que se basa en la mejora de su capacidad para
comprender y asimilar los riesgos inherentes a las inversiones que realiza. Para
ello es preciso incidir tanto en su formacién como en la calidad de la
informaciéon que se le debe suministrar, en su capacidad de negociaciéon con
los intermediarios y, desde luego, es necesario facilitarles mecanismos rapidos y
eficaces para canalizar y resolver sus quejas y reclamaciones. En definitiva, se
trata de favorecer una toma de decisiones de inversién informada y con
conocimiento de causa.

5 Mejoras en la informacion al alcance de los inversores

No cabe duda de que el suministro de informacién es una de las condiciones
necesarias para que los inversores puedan tomar decisiones fundadas de
inversiéon, pero no es la dnica. Ademdas su complejidad y, en muchas
ocasiones, las dificultades para localizar la informacién, acceder a ella y
comprenderla, matizan su efectividad.

Veamos cudles son algunos de estos problemas y las posibles vias para lograr que
la informacién sea accesible para sus destinatarios finales y para que estos sean
capaces de procesarla, comprenderla y, lo que es mds importante, convertirla en
conocimiento, mediante la instruccién y la formaciéon adecuadas.

5.1 Abundancia y complejidad de la informacidn al alcance de los inversores

En la actualidad, los mercados de capitales se caracterizan por ofrecer una
informacién tan abundante, y en muchas ocasiones tan compleja, que llega a ser
inabarcable e inasimilable para los inversores.

Estudios realizados en diferentes paises coinciden en que la informacién
financiera es dificil de encontrar y de entender para los consumidores financieros.
En el caso del Reino Unido, segin se desprende de una encuesta de la Financial
Services Authority (FSA), la falta de dinero no es la razén argiiida por las personas
que no han comprado o no se han planteado comprar un producto financiero en
los dltimos anos. En cambio citan la falta de conocimiento acerca de los productos
financieros y su complejidad.

Esta encuesta también pone de manifiesto que los consumidores dedican muy
poco tiempo a comparar y buscar la mejor opcién para comprar un producto
financiero. La raz6n para ello, segin los consumidores, es que se sienten
abrumados y confusos ante tanta cantidad de informacién a su alcance y no saben
cémo acceder a la informacién comparativa.

Una encuesta realizada por la Asociacién Estadounidense de Instituciones de
Inversion Colectiva (Investment Company Institute, ICI) entre inversores en
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fondos de inversidn revela que la informacién que mas les interesa es la relativa
a comisiones y gastos y a las rentabilidades histéricas y las comparadas con el
indice de referencia del fondo. A pesar de ello, la mayoria no consulta los folletos
de los fondos de inversién antes de realizar la compra ya que, segtn ellos, son
dificiles de entender y demasiado largos.

Segun este estudio del ICI, el 66% de los inversores americanos que han comprado
fondos de inversién en los Gltimos 5 afios no ha consultado ningtin documento
antes de realizar la inversion. Ademas, el 60% considera que la informacion
disponible, folletos e informes econdémicos periddicos, son dificiles o muy
dificiles de entender. El 66% opina que existe demasiada informacién y el 52%
reconoce que lee poco o nada esta informacidn.

En el caso europeo, el reconocido fracaso de los folletos regulados de los fondos de
inversién, que por demasiado prolijos y técnicos no han resultados utiles ni
eficaces, ha llevado a la Comisién Europea a replantearse el contenido y formato
de estos documentos. Su objetivo es lograr un documento que recoja los datos
verdaderamente relevantes para el inversor en un formato reducido y con un
lenguaje claro y sencillo, a la vez que riguroso, que permita su comprensién por
parte de sus destinatarios finales, los inversores, cuya cultura financiera y
capacidad de comprension dista mucho del minimo deseable.

5.2 Heterogeneidad entre productos financieros sustitutivos

La existencia de diferentes tipos de regulacién y requisitos de informacién
entre productos comparables y sustitutivos, desde el punto de vista de las
necesidades de los consumidores a los que se ofrecen, conlleva diferentes grados
de proteccién y arbitrajes sectoriales que requieren acciones normativas
encaminadas a garantizar que los requisitos de informacién sean coherentes,
tanto en el punto de venta como de forma permanente. Es el caso de las
diferentes regulaciones sectoriales referidas a productos bancarios, de seguros y
de los mercados de valores.

En el caso de los productos de seguros y bancarios de ahorro e inversion, por
ejemplo, la regulacién e intervencion administrativa en la fase de lanzamiento
del producto es muy inferior a la exigida a los productos regulados por las normas
de los mercados de valores, sobre todo los fondos de inversién.

La experiencia demuestra que demasiado énfasis en la regulacién y control de los
productos no sélo no mejora las condiciones de proteccidn, sino que impide el
desarrollo natural de nuevos productos y, por ende, la capacidad de expansién y
crecimiento de las entidades, y limita la competencia y las posibilidades y
oportunidades de inversién de los consumidores de tales productos.

La situacién ideal requerirfa una escasa intervencién en los procesos de
originacién y unas normas exigentes en los procesos de comercializacion. El
enfoque de la MiIFID es el que deberia prevalecer en los tres sectores
financieros, junto con una simplificacién de los procesos y los requisitos de
lanzamiento de los productos.
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5.3 Papel de los analistas financieros y las agencias de rating

Los analistas financieros y las agencias de rating juegan un papel fundamental en
la relacién entre los emisores de valores y los inversores, institucionales y
minoristas, y contribuyen de manera importante al desarrollo de los mercados de
valores. Su labor beneficia tanto a los emisores y a los mercados, por la mejora en
la transparencia, como a los inversores a los que ayuda a procesar y comprender la
ingente cantidad de informacion disponible en el mercado. Su trabajo se ve, sin
embargo, perjudicado por la existencia de conflictos de interés.

El papel de los analistas consiste basicamente en estudiar y analizar los datos e
informaciones disponibles, tanto sobre las empresas como sobre la economia y los
mercados, y realizar predicciones y recomendaciones. Sin embargo, los analistas
normalmente trabajan en entidades financieras que realizan multiples actividades,
susceptibles de seguir intereses contrapuestos, como la intermediacion de valores
para minoristas junto con la actividad por cuenta propia y, a la vez, el
aseguramiento y la colocaciéon de emisiones. Por ello, a menudo se enfrentan a
conflictos de interés que interfieren en la objetividad de su trabajo.

Una problematica similar surge con las agencias de rating. En este caso, realizan
una evaluacion de la fortaleza financiera de una entidad emisora (prestataria) y de
la probabilidad de que atienda sus compromisos financieros incluso en situaciones
extremas. Su trabajo va dirigido a los inversores, pero su remuneracién proviene
de las entidades emisoras. La labor profesional de las agencias puede verse
contaminada por la inclinacién natural a satisfacer al cliente que les paga.

Lo anterior justifica las iniciativas adoptadas en Europa y Estados Unidos con el fin
principal de gestionar los conflictos de interés que surgen en torno al servicio de
analisis financiero y evitar que tales conflictos perjudiquen seriamente la calidad
de las recomendaciones que se difunden al mercado. Los episodios recientes en el
marco de la crisis de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos también ponen
de manifiesto la necesidad de reforzar la vigilancia del trabajo y la organizaciéon
interna de las agencias de rating.

6 Impulso de la educacion financiera

En el contexto hasta ahora descrito, la promocién del conocimiento y la
formacién financieros de los consumidores se estd convirtiendo en un objetivo
comun de gobiernos, reguladores y supervisores.

La organizaciéon internacional pionera en reconocer su importancia y
recomendar su impulso es la International Organization of Securities Commissions
(IOSCO). El documento de referencia de IOSCO sobre los objetivos y principios de
la regulacién de los mercados de valores, publicado en 1998 (y actualizado en
2003), reconoce que los supervisores financieros deben desempenar un papel
activo en materia de educacién financiera. Asimismo, incluye la educacién
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financiera como uno de los ambitos objeto de cooperacién entre supervisores,
tanto a nivel local, cuando la supervisién del sistema financiero esta
encomendada a diferentes organismos, como a nivel internacional.

No es de extranar que haya sido IOSCO la primera organizacién en reconocer este
importante papel de la educacion financiera, dados sus objetivos y funciones. IOSCO
es una organizacién dedicada a promover la cooperacién entre supervisores para
mejorar la regulacion de los mercados a nivel doméstico e internacional con el fin de
hacer efectivos los principios enunciados en el documento referido, los cuales, a su vez,
se sustentan en tres objetivos generales y basicos, confluyentes y complementarios
entre si: proteccion del inversor, mercados eficientes y justos y estabilidad financiera.

Mas especificamente, el Standing Committee on Investment Management (SC-5)
desarrolld, en cumplimiento del mandato otorgado por el Comité Técnico en
1999, un estudio sobre el papel de la educacién del inversor en la efectividad de
la regulacion de las Instituciones de Inversiéon Colectiva. El documento final, “ A
Discussion Paper on the Role of Investor Education in the Effective Regulation of CIS
and CIS Operators” , fue publicado en marzo de 2001.

El documento analiza la contribucién de la educacion financiera a la proteccién
de los consumidores y las diferentes técnicas usadas para su consecucion. Ademds
define unos principios basicos, identificados a partir de la experiencia de los
miembros de IOSCO, que han resultado precursores de los que posteriormente han
adoptado la OCDE y la Comisiéon Europea:

- La educacién financiera no es un sustituto de la regulacién ni de la
supervision, sino un complemento que contribuye a la consecucion del
objetivo de proteccion de los inversores.

- La educacién financiera puede abordarse de diferentes formas,
dependiendo del objetivo del supervisor, de los tipos de productos y servicios
financieros a los que se refiere, de la experiencia y sofisticacién de los
inversores y, como no, de los recursos al alcance del supervisor.

- Los programas de educacién deben adaptarse al nivel de experiencia y
sofisticacion financiera de los ciudadanos a los que se dirigen. La opcion
“ one size fits all” no funciona y resta efectividad a los programas.

- La educaciéon financiera debe quedar claramente diferenciada del
asesoramiento sobre inversiones.

- Los supervisores deben, en todo momento, mantener su independencia
respecto a las entidades financieras que supervisan. Cuando los programas de
educacion financiera cuenten con la colaboraciéon del sector financiero,
debe evitarse cualquier indicio o apariencia de recomendacién o apoyo a
productos o servicios emitidos o comercializados por entidades concretas.

La importancia de una buena educaciéon financiera ha sido recientemente

reconocida por organismos internacionales como la OCDE y el Fondo Monetario
Internacional y las propias autoridades europeas, la Comision Europea y el ECOFIN.
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Todos coinciden en subrayar la importancia de mejorar la educacién
financiera, ya que su falta no sélo comporta efectos indeseados a nivel
individual, sino que perjudica a la economia y a la sociedad en su conjunto.
Otras recomendaciones son las siguientes:

- Los gobiernos, junto con todos los grupos de interés, deben promover, de
manera imparcial y coordinada, la educacién financiera.

- La educacién financiera debe comenzar en la escuela, de modo que la
poblacién comience a formarse a la edad mds temprana posible.

- La educaciéon financiera debe quedar claramente diferenciada del
asesoramiento y las acciones de tipo comercial. A tal fin, los cédigos
internos de actuacién de las entidades financieras deben prever medidas
que garanticen dicha distincién.

- Los programas de educacién financiera deben enfocarse especialmente
hacia aspectos esenciales de la planificacién financiera, como conceptos
bésicos del ahorro, endeudamiento, seguros y pensiones.

- Los programas deben orientarse a la mejora en la capacitacién financiera
de la poblacién, teniendo en cuenta las caracteristicas y necesidades
especificas de cada grupo.

- Los jubilados del futuro deben tomar conciencia de la necesidad de
evaluar la adecuacién financiera de los actuales sistemas publicos y
privados de pensiones.

- Deben fomentarse campanas a nivel nacional, web sites especificas,
sistemas gratuitos de informacién, apoyo y asesoramiento sobre
materias relacionadas con productos de alto riesgo y prevencién de
fraudes financieros.

- Los planes de educacién financiera deben incluir instrumentos generales
de sensibilizacion respecto a la necesidad de mejorar la comprension de
los problemas y riesgos financieros.

Iniciativas de este tipo ya se han puesto en marcha en algunos paises europeos,
como Reino Unido y Francia. Otros paises como Estados Unidos, Canadd, Australia
0 Jap6n también lideran iniciativas de formacién financiera de la poblacién.

Las conclusiones de los documentos e iniciativas anteriores, de indudable interés
por cuanto se basan en estudios y experiencias que ya se encuentran en marcha,
han sido tenidas en cuenta para el enfoque y disenio del Plan de Educacién
Financiera de la CNMV y el Banco de Espana.
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7 El Plan de Educacion Financiera de la CNMV y el
Banco de Espana

La CNMV vy el Banco de Espana han presentado recientemente un Plan de
Educacion Financiera (el Plan) para el periodo 2008-2012.

Esta iniciativa pretende contribuir a la consecucién del objetivo de mejorar la
educacion financiera de la poblacién, conscientes de que con ello se favorece un
consumo financiero mds responsable, basado en decisiones informadas y
adecuadas a las circunstancias y necesidades de quien las toma, y a reforzar su
confianza en el sistema financiero.

7.1 Alcance

El Plan tiene un amplio alcance, tanto tematico como poblacional. A priori, no
descarta ningan segmento de poblaciéon y cubrird progresivamente todos los
productos y servicios financieros.

Partira de la division de la poblacion en distintos grupos, de la identificacién de
las necesidades de formacién de cada grupo y de las politicas formativas y canales
de comunicacién mds adecuados y eficaces en cada caso. Sus resultados serdn
objeto de seguimiento y evaluacion.

7.2 Segmentacion y canales

La segmentaciéon de la poblacién contempla dos grandes grupos: las personas
vinculadas al sistema educativo, los estudiantes, y la poblacién adulta. En este
gran grupo se han identificado a su vez diferentes segmentos en funcién de su
edad, actitud inversora, vulnerabilidad y necesidades especificas.

Las parejas que se enfrentan por primera vez a la paternidad, las personas
vinculadas al mundo laboral, las dedicadas a las labores del hogar, los jubilados y
otros grupos especificos como las personas con discapacidad, los inmigrantes o las
personas desempleadas, constituyen, en principio, una distribucién por grupos de
poblacién con necesidades formativas homogéneas que, en algunos casos,
comparten ademas los canales de acceso.

También se han definido dos grandes tipos de canales de acceso a los diferentes
segmentos de poblacion: generales y especificos. Los primeros incluyen los medios
de comunicacion que se encuentran al alcance de todos los ciudadanos, sea cual sea
su grado de conocimientos o su situacién social y, en principio, resultan adecuados
para la difusién de mensajes de cardcter general. Entre los especificos, que permiten
una atencién adaptada a las necesidades de cada grupo, se encuentran el sistema
educativo, los centros de trabajo, los colegios y asociaciones profesionales, los centros
de mayores y las asociaciones especificas segtin el grupo de poblacion, entre otros.

1 El documento completo sobre el Plan se encuentra disponible en la pagina web de la CNMV, www.cnmw.es
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7.3 Colaboracion

Por su ambito y caracteristicas, el Plan ha de contar con la colaboracién y el apoyo
de las Administraciones Pablicas competentes, en particular en materia educativa.
También se prevé promover la implicacién activa de los agentes sociales e
instituciones que puedan cooperar en esta tarea, preservando en todo momento la
debida independencia y objetividad de las politicas y programas que en cada
momento se desarrollen.

7.4 Planificacion

Aunque el Plan se ha disefiado para cubrir un periodo de cuatro anos, la naturaleza
de sus objetivos exigira el mantenimiento de las actuaciones mas alla de este periodo.

La planificacién inicial abarca el periodo 2008 — 2012, periodo durante el que se
desarrollard un conjunto de iniciativas en cuatro fases que comprenden la
definicion del proyecto y su puesta en marcha, su desarrollo y consolidacién y su
valoracién y adaptacién:

Primera fase. Disefo. Con la publicacién del Plan y el compromiso ptblico que
conlleva se culmina la primera fase que comenzé formalmente con la creacién
del Grupo de Trabajo encargado de su disefno y ejecucién.

Segunda fase. Desarrollo. Durante esta fase, la mas importante, se pondran en
marcha las diferentes lineas de actuacién que contempla el Plan, de acuerdo con
un orden de prioridades previamente establecido.

- En la sociedad de la informacién y el conocimiento, Internet juega un papel
primordial por ser un medio altamente potente, eficiente y eficaz para la difusion
de informacidn. Por ello, el Plan contempla, como primer hito, el lanzamiento de
un portal de educacién financiera que pretende ser referente en la materia.

- Las politicas y programas de formacién especificos disenados para cada
segmento de poblaciéon se llevaran a cabo elaborando los materiales
precisos (en contenido y soportes) y promoviendo la colaboracién con las
Administraciones Puablicas, las instituciones y los agentes sociales que
puedan cooperar en esta tarea.

En concreto, durante esta fase esta previsto el inicio de la colaboracién con las
autoridades educativas para la consecucién del objetivo de incorporar en los
planes de estudios las materias financieras.

Ademas, mediante los correspondientes acuerdos con las autoridades educativas,
durante esta fase se pondran en marcha iniciativas concretas y especificas que
encajen en los planes de estudios vigentes. De este modo se hard llegar en un plazo
mas corto la educacién financiera a los alumnos de primaria, secundaria y
bachillerato. Esta experiencia permitird, a partir de la experiencia préctica, definir
con mas acierto y precision las materias y contenidos que en su dfa puedan formar
parte de los planes de estudios de acuerdo con el objetivo principal del Plan.
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En paralelo, se pondra en marcha la elaboracién de materiales pedagdgicos
adecuados a cada segmento de poblacién adulta, asi como material especificamente
disenado para ayudar a los formadores que en cada caso se identifiquen.

El acceso a los distintos segmentos se realizara a través de acuerdos con agentes,
Administraciones e instituciones relevantes y que resulten mas efectivas en cada
caso. La puesta en marcha de esta linea de actuacién seguird también una
priorizacién de segmentos definida de antemano.

Tercera fase. Evaluacidn. Esta fase supondrd un esfuerzo de consolidacion
mediante la mejora y actualizacién de los programas y contenidos formativos
puestos en marcha.

También se realizara el analisis de las alternativas para el seguimiento y
evaluacion de la efectividad de las politicas aplicadas. Con el fin de optimizar los
recursos empleados, es indispensable plantear mecanismos que permitan valorar el
grado de cumplimiento de los objetivos. Con este fin se prevé la realizacién de
estudios destinados a evaluar la idoneidad de los contenidos y de los canales de
acceso empleados. Es decir, se analizard hasta qué punto las iniciativas satisfacen
las necesidades formativas de cada grupo de poblacién y si los canales han
permitido alcanzar los objetivos de difusion.

Cuarta fase. Adaptacidn. Tras el oportuno analisis de efectividad de las iniciativas
adoptadas, en esta cuarta y tltima fase del Plan se decidird la adaptacion, refuerzo
o sustitucién de las politicas y acciones emprendidas.

Este analisis permitira asimismo actualizar los datos sobre el perfil y el comportamiento
de los consumidores espafioles en el dmbito de los servicios y productos financieros, lo
que servira de base para la planificacion de iniciativas posteriores.

8 Conclusiones

Podemos afirmar que estamos llegando a la economia global basada en el
conocimiento. Factores como la innovacién, el desarrollo tecnoldgico y la
globalizacién social, econémica y financiera contribuyen al crecimiento
econémico y al bienestar social. Pero las incertidumbres derivadas de este
proceso, como la transferencia de riesgos hacia los agentes mas vulnerables,
precisan medidas que mitiguen los efectos que podria provocar una inadecuada
comprension y asimilacién de tales riesgos.

La regulacion y la supervisién se orientan, por ello, a la exigencia de normas de
conducta con vistas a gestionar y mitigar los efectos derivados de una inadecuada
distribucién de productos financieros, de las asimetrias en la informacién de que
disponen los inversores y los intermediarios financieros y los desequilibrios entre
ambos. Asimismo, se trata de mejorar la transparencia, mejorando la calidad de la
informacién y sus mecanismos de difusion, transmisién y transformacion.
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La informacion no es til si no se comprende y procesa de manera adecuada. Es
decir, su efectividad depende de la capacidad de los inversores para comprenderla. Por
ello, las medidas de mejora de la calidad de la informacién y de sus mecanismos de
transmision deben ir necesariamente acompanadas de politicas que favorezcan la
formacién financiera de sus destinatarios, los consumidores-inversores. El objetivo es
lograr que esta informacién se transforme en conocimiento. Por ello, la promocién
de la educacién financiera se estd convirtiendo en objetivo comin de gobiernos,
reguladores, supervisores, entidades financieras y de los propios consumidores.

El Plan de Educacién Financiera promovido por la CNMV y el Banco de Espana
pretende contribuir eficazmente a la consecucion de estos objetivos.
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1 Introduccion

Una de las iniciativas europeas que puede contribuir a la integracién de los
servicios financieros es el andlisis de impacto (en adelante Al), cuya finalidad es
ayudar en la toma de decisiones de los reguladores. Este andlisis pretende
identificar los posibles problemas existentes en un mercado, los efectos que la
regulacién o supervisién han tenido en el pasado y las diferentes opciones que
pueden tener en el futuro. Para este Gltimo propdsito, se intenta prever cudles
serfan los posibles efectos secundarios imprevistos y los costes ocultos derivados
de las propuestas regulatorias para, en tltima instancia, poder decidir la opciéon
mads eficiente evitando, en todo caso, la adopcién de normas innecesarias.

Esta medida se encuadra dentro de la politica de “legislar mejor” (“better
regulation”), que surgié como desarrollo de uno de los mandatos otorgados por
el Consejo Europeo de Lisboa de 2000, que fue confirmado posteriormente en los
Consejos de Estocolmo, Laeken y Barcelona, con el objetivo de lograr que la
Unidén Europea fuese la economia del conocimiento mds competitiva y dindmica
del mundo antes del afno 2010.

El informe final del Grupo Mandelkern sobre “legislar mejor”, de 13 de
noviembre de 2001, disenn6é un Plan de Accién en el que se recomendaba, tanto
a los Estados Miembros como a la Comisién Europea, la adopcién de una serie
de medidas en materia normativa que ayudasen a alcanzar el objetivo
mencionado. Entre dichas medidas cabe destacar, por ejemplo, la obligacién de
analizar las distintas opciones politicas posibles antes de decantarse por una de
ellas y trasladarla a una norma; permitir una mayor participacién del ciudadano
mediante el desarrollo de una fase de consulta en el proceso de elaboracién de
las normas; simplificar la normativa; y, por supuesto, llevar a cabo Al en las
normas mas importantes y con mayor influencia.

Casi simultaneamente, la Comisién Europea publicé un Libro Blanco sobre la
Gobernanza Europea en el que también se solicitaba la colaboracién, no sélo de
las instituciones europeas sino, ademas, la de los Estados Miembros, para llegar a
procesos de decision politica con mayores niveles de integracién, participacién
y responsabilidad que repercutiesen en una conexién mas directa entre la
administracién y los ciudadanos.

En consecuencia, asumiendo estos mandatos, la Comisién ha adoptado diversas
Comunicaciones a lo largo de estos anos. Entre ellas, la Comunicacién de la
Comisién de junio de 2002 sobre un Plan de Accién cuyo objetivo era
“simplificar y mejorar el marco regulador” fue la primera que puso mayor
énfasis en la conducta que debian seguir los Estados Miembros para cumplir con
los principios propios de “legislar mejor”. En ella, se indica expresamente que
“los Estados Miembros, tanto a nivel parlamentario como de gobierno, tienen una
responsabilidad politica al respecto”, derivada de la obligacién de transponer a
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sus ordenamientos juridicos la normativa comunitaria (Directivas). Al mismo
tiempo, esta Comunicacién remarca que los Estados deben aplicar Al y realizar
consultas en todas aquellas normas nacionales de transposicién en las que, por
ejemplo, se exceda de lo dispuesto en las Directivas o contengan disposiciones
necesarias para adaptarlas a las especialidades de su mercado.

En el ambito de los servicios financieros, la Comisién Europea incluyé la
aplicaciéon de los principios de “legislar mejor” en su Libro Blanco sobre la
politica a seguir en este sector para el periodo 2005-2010'. Respecto al proceso
normativo, considera fundamentales, para llegar a la adopcién de normas
adecuadas que aporten valor anadido en esta materia, dos condiciones: que haya
consultas abiertas y que se realicen Al De esta manera, la Comisién se
compromete a acompanar toda nueva propuesta relacionada con los servicios
financieros de un Al en el que debe examinarse cada cuestiéon y determinar la
opcién mas conveniente, atendiendo no sélo a los costes y beneficios
econdémicos, sociales y medioambientales, sino también al impacto en la
estabilidad financiera, al correcto funcionamiento de los mercados y a la
proteccion de los consumidores.

El AT se ha articulado sobre la base de un conjunto de pasos disenados con el
objetivo de facilitar la estructuracién y elaboracién de las politicas. Son varias
las razones por las que un Al puede ayudar a mejorar el proceso de elaboracién
de politicas. Por una parte, proporciona un marco coherente que ayuda en la toma
de decisiones durante todo el proceso normativo. Asimismo, el andlisis de los
fallos de mercado y normativos permite identificar de forma precisa los
problemas y las amenazas que suponen a los objetivos normativos vy, con ello,
ayuda en la eleccién de una politica eficiente y efectiva. Otra razon es el ahorro
de tiempo que puede proporcionar a largo plazo, ya que disminuye el riesgo de
fallos normativos. Adicionalmente, la mejora de la transparencia, debido a las
consultas formales e informales con las partes interesadas, aumenta la
responsabilidad del proceso normativo y también la credibilidad organizacional,
ya que se asemeja a la metodologia utilizada por la Comisién Europea y a las
guias de mejor regulacién propuestas por la OCDE=2.

El informe sobre AI debe ser proporcional a la significatividad, complejidad e
incertidumbre del problema a resolver. Este principio de proporcionalidad, que se
justifica por los habituales largos periodos necesarios para la elaboracién de
normas, justifica la existencia de dos tipos de informes, un AI preliminar
(screening IA) y un Al completo (full IA), que se diferencian por su distinta
profundidad o extensi6n. El informe preliminar es un informe breve, de
elaboracion relativamente rapida, que recoge la justificacién o no de una
iniciativa publica y la recomendacién o no de elaborar un informe completo. La
extensidon de este ultimo, por su parte, dependera de la dificultad del problema
a considerar y puede incluir, ademas del informe preliminar, un andlisis
cualitativo y cuantitativo de las distintas propuestas de politica (analisis coste-
beneficio) y uno o dos procesos de consulta a las partes interesadas (stakeholders).
Este proceso de consulta hace que la politica normativa sea mds transparente y
asegura que sus visiones sean entendidas y tenidas en cuenta.

1 Comision (2005): LIBRO BLANCO: Politica de los servicios financieros de 2005-2010, diciembre.
2 OECD (2005): “Guiding Principles for Regulatory Quality and Performance’, abril.
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El objetivo de este articulo es describir el AI que se quiere introducir en el proceso
normativo de los mercados de valores europeos. El articulo recoge, en el apartado
segundo, una comparativa entre analisis de distintas jurisdicciones, subrayando
las principales diferencias; en el tercer apartado, una descripcién del proceso de
elaboracion de un Al y, finalmente, en el tltimo apartado, algunas conclusiones.

2 La aplicacion del Al en diversas jurisdicciones

Estados Unidos fue el primer pais en realizar una valoracién formal de los costes y
beneficios de una propuesta normativa, en 1981. En las Gltimas dos décadas, el uso
del AI como parte del procedimiento normativo ha ido generalizandose en
multiples paises, en concreto, ha sido exitoso en Estados Unidos, el Reino Unido,
Canada, Australia y Nueva Zelanda, todos ellos con los mismos sistemas legales, el
denominado derecho coman (common law). Este es un sistema mads flexible que el
derecho napoleénico utilizado en los paises europeos continentales, donde coincide
que los esfuerzos por mejorar la responsabilidad regulatoria han sido mds recientes.

2.1 Al en la Unién Europea

A raiz del informe final del grupo Mandelkern y del Libro Blanco sobre la
Gobernanza Europea, como ya se ha senalado previamente, la Comisién Europea
adopté una serie de Comunicaciones en las que desarrollaban los mandatos
recogidos en estos documentos. De hecho, durante el ano 2002 fueron 4 las
Comunicaciones emitidas por esta institucién a este respecto: la primera
explicaba lo que debia entenderse por “legislar mejor”; la tercera estaba dirigida
a promover una cultura de didlogo y participacién, en la cual se recogian los
principios minimos de consulta que debian respetar los servicios de la Comisidn;
la cuarta, desarrollada en el apartado anterior, recogia el Plan de Accién necesario
para “simplificar y mejorar el marco regulador”, que, como se ha precisado,
solicitaba, tanto a los Estados Miembros como a las instituciones de la Unién
Europea, la adopcion de medidas tendentes a mejorar sensiblemente la calidad del
proceso normativo, incluyendo entre ellas el Al En la segunda de las
Comunicaciones publicadas se planteaba de forma sistematica un modelo de Al
integrado que debia seguir la Comisién en sus iniciativas, fundamentalmente las
legislativas. La metodologia del AT integrado sustituyé las evaluaciones de un solo
sector que la Comision venia realizando por un tipo de andlisis que incluia los
impactos econdmicos, medioambientales y sociales. Este modelo fue revisado y
perfeccionado en mayo de 2005. Ademds, desde marzo de 2006, la Comisién ha
integrado en su Al la medicién de los costes administrativos.

Durante el afo 2003 el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién adoptaron
un Acuerdo interinstitucional sobre “legislar mejor”, en virtud del cual estas tres
instituciones se comprometian a mejorar la calidad de la normativa. Entre las
medidas adoptadas para ello se encontraba el AI. La intencién era que la
Comision lo utilizase en sus principales proyectos legislativos, mientras que el
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Parlamento Europeo y el Consejo sélo lo harfan en el caso de una modificacién
sustancial del proyecto presentado por la Comisién, durante el procedimiento de
co-decision. Posteriormente, en el ano 2005, estas tres instituciones acordaron una
posicién comun con relacién al Al aplicable, tanto respecto a las fundamentales
iniciativas de la Comisidn, como a las enmiendas sustanciales que solicitasen el
Consejo y el Parlamento Europeo.

A raiz de la Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo
en 2005 sobre como Legislar mejor para potenciar el crecimiento y el empleo en
la Unién Europea, en la que recomienda a los Estados Miembros informar sobre
las medidas concretas que adopten con relacién a “legislar mejor”, estos
realmente aumentaron sus esfuerzos para materializar en sus respectivos
territorios estos principios.

La Comunicacion de la Comision al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité
Econdémico y Social y al Comité de las Regiones de 2006 revisé la estrategia sobre
“legislar mejor” de la Unién Europea con mandatos concretos dirigidos,
nuevamente, tanto a las instituciones europeas como a los Estados Miembros. Con
relacion a estos ultimos, esta revision incidié fundamentalmente en el
desarrollo a nivel interno de los mecanismos de consulta; en el analisis del impacto
econdémico, social y medioambiental; en la simplificacién normativa; y en la
aplicacién del derecho comunitario. También durante ese ano la Comision
publicé el primer informe de evolucién sobre la estrategia para la
simplificacién del marco regulador.

A su vez, desarrollando uno de los puntos recogidos en esta Comunicacién, y sin
perjuicio de los trabajos anteriores, la Comisién adopté un Plan de Accién para
la reduccién de cargas administrativas, habiéndose fijado en el Consejo Europeo
de la primavera de 2007 el objetivo conjunto de reducirlas en un 25 %, con
anterioridad al ano 20123. Mientras tanto, de conformidad con la linea marcada en
esta Comunicacion, los Estados Miembros estan adoptando medidas similares a
escala nacional y han expresado un compromiso claro con la reduccién de las
cargas administrativas en el mismo periodo.

Es tal la importancia que para la Comisiéon Europea tiene la politica de “legislar
mejor” que se ha dotado de un érgano supervisor, creando en noviembre de 2006,
el Impact Assessment Board (IAB), el cual depende directamente del Presidente de
la Comisién y cuya mision consiste en revisar la actividad que, sobre esta
materia, ha sido desarrollada por los distintos departamentos de la Comisién.

Finalmente, se debe mencionar que la Comisién Europea estd trabajando de
manera conjunta con Estados Unidos sobre AI con relacién al comercio y a las
inversiones, de manera que en un futuro se tengan en cuenta ciertas valoraciones
coordinadas sobre esta materia a la hora de adoptar normativa.

3 Previamente, este objetivo se habia fijado también en la Comunicacién de la Comision al Parlamento Europeo,
Consejo, Comité Econdmico y Social y Comité de las Regiones sobre simplificacion normativa de 2005.
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2.2 Al en el Reino Unido

Un modelo de informe de Al a destacar es el utilizado en el Reino Unido debido a, por
una parte, la influencia que ha tenido en el analisis utilizado en la Comisién Europea,
por lo menos en su primera etapa, y, por otra parte, su peso dentro de Europa.

En 1986, el Reino Unido introdujo el Andlisis del Coste de Cumplimiento
(Compliance Cost Assessment, CCA), que busca estimar los efectos de la regulacion
en los costes de las empresas. Dicho andlisis tiene muy en cuenta el impacto
esperado de las regulaciones propuestas en los negocios mas pequetios, debido a
que estos representan el 99,8% del total de negocios del Reino Unido.

No es hasta 1998 cuando dicho pafs incorpora un proceso detallado del anélisis
coste-beneficio (ACB). La metodologia establecida por la FSA es la mas desarrollada
dentro de la Unién Europea, sobre todo en la estimacién de costes de una
regulacion, ya que el analisis de los beneficios no es muy exhaustivo. Dicho ACB lo
elaboran los reguladores de la FSA con la asesoria, en ciertos casos, de economistas
pertenecientes al grupo independiente denominado Economics of Financial
Regulation (EFR). Otro cometido de este grupo es revisar y aprobar el ACB realizado.

2.3 Principales caracteristicas de distintos Al

Un buen nimero de paises elaboran el Al en sucesivos pasos que suelen ser
similares. En general, el proceso establece primero el problema a resolver y su
relacién con los objetivos de la regulacion; después, se identifican y describen
las distintas opciones planteadas, para realizar posteriormente un ACB de cada una
de las opciones regulatorias; y, como ultimo punto, se comparan las alternativas
propuestas para elegir la mejor.

Una caracteristica comdn es la realizacién de una consulta ptblica, con la
posterior publicacion de las respuestas recibidas. Los reguladores estan de
acuerdo en que la consulta mejora la transparencia y permite tener en cuenta la
opinién de las partes interesadas. Pero el proceso de consulta publica a los
agentes sobre los que va a recaer la regulacién puede llevarse a cabo sélo sobre
la propuesta seleccionada o, alternativamente, sobre todo el informe Al, teniendo
en este caso los agentes mucha mds informacién. Asi, hay paises que presentan el
Al: (i) después de la consulta publica (Francia, Holanda, Australia); (ii) antes de la
consulta pero sélo a las partes interesadas, no con una difusién general (Italia);
o (iii) en ciertos casos, segiin sea su importancia (Portugal, Japén).

Una diferencia entre distintas jurisdicciones es la diferente base legal que tienen
para la elaboracién del Al En concreto, puede estar respaldado por ley, decreto,
reglamento gubernamental, etc., o, como es mds frecuente, por normas de inferior
rango como directivas, decisiones o resoluciones del gobierno, orientaciones
ministeriales, etc. También hay paises que no tienen una base legal detrds y
realizan el AI de forma voluntaria.

Debido a que la elaboracién de un ACB es costosa, es importante determinar
cuando debe realizarse. En Estados Unidos, dicho andlisis se lleva a cabo para
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aquellas regulaciones cuyo impacto econémico se espera que sea superior a 100
millones de délares anuales. Otras gufas analizadas no son tan especificas, sino
que mencionan que el andlisis debe centrarse en las iniciativas de politica mas
importantes o, dependiendo de la importancia, que el analisis debe ser mas o
menos riguroso. Debido a esto, existen paises que realizan un analisis preliminar
para todas las propuestas de politica y un analisis completo (incluyendo un ACB)
para las principales iniciativas.

Existen distintos tipos de Al aparte del ACB; este, aunque es el mas completo, no
siempre es factible. Otras opciones son el analisis coste-efectividad, la valoracién
de costes, la valoraciéon de beneficios y el analisis de riesgos. Estados Unidos
utiliza el analisis coste-efectividad en aquellos casos en los que la monetizacién de
los beneficios no es posible o es muy dificil.

El siguiente cuadro recoge un resumen de las principales diferencias entre distintos
reguladores financieros de la Unién Europea.

Al realizados por reguladores financieros CUADRO 1

Reino Unido Francia Alemania Holanda Bélgica Suecia Irlanda
Obligacion legal SI NO Sl NO NO SI NO
Guias de Al formales S| NO S| NO NO NO NO
Analisis preliminar de Al Sl S| Sl S| Sl NO Sl
Responsabilidad de especialistas Sl NO NO NO NO Sl NO
Consulta publica Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Publicacion del Al Sl NO NO NO NO Sl Sl
Al de la efectividad de la politica Sl NO Sl NO NO Sl NO
(Al ex-post)

Fuente: Garcia Santos (2007).

3 Proceso de elaboracion de un Al

Los Comités 3L3 del proceso Lamfalussy (CESR, CEBS y CEIOPS#4) elaboraron en
febrero de 2008 una guia definitiva sobre el Al Esta describe, entre otras cosas,
el proceso de elaboracién de un informe de Al

En términos generales, la elaboracién de un Al debe centrarse en tres pilares
principales, desagregandose en ocho pasos.

1 Explicacion de las razones por las cuales un mercado no funciona bien y
las posibilidades de mejora si se lleva acabo una actuacién regulatoria o
supervisora. El informe preliminar (screening IA) descrito anteriormente
debe considerar estos puntos para su elaboracién. Este pilar corresponde
a los cinco primeros pasos de la elaboracion de un Al

4 Los acronimos CESR, CEBS y CEIOPS corresponden a Committee of European Securities Regulators, Committee of
European Banking Supervisors y Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors,
respectivamente. Se denominan Comités 3L3 aquellos que agrupan a los tres supervisores sectoriales y
elaboran recomendaciones, en el llamado nivel 3 del proceso Lamfalussy.
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2 Proceso de consulta publica de las distintas politicas regulatorias
propuestas. Este pilar corresponde a los pasos sexto y séptimo.

3 Revision, siempre que sea apropiado, de la efectividad de la politica
implantada. Este pilar corresponde al octavo y altimo paso.

El proceso de elaboracién de un informe Al en el ambito financiero debe asegurar
cuatro principios: claridad, efectividad y orientacién, proporcionalidad y
transparencia. Por una parte, el informe debe describir en un lenguaje simple y no
técnico el contexto de la politica, los objetivos y las distintas opciones de politica
(principio de claridad). Por otra parte, se debe asegurar que todas las iniciativas
regulatorias estén vinculadas al problema y a los efectos identificados (principio de
efectividad y orientacién), que sean apropiadas al problema o riesgo percibido
(principio de proporcionalidad) y que sean abiertas, acogedoras y comunicadas a
las partes interesadas (principio de transparencia).

A continuacién se explican los ocho pasos del proceso de elaboraciéon de un
informe A, asi como el objetivo que persigue cada uno de ellos.

Paso 1. Identificacién del problema del mercado

Un primer objetivo del informe Al es identificar si existe algin problema en el
mercado que afecte a los objetivos de la regulacién. Dichos problemas pueden ser
de dos tipos: fallos de mercado y fallos normativos. En el caso de que los haya, debe
analizarse si el propio mercado puede resolverlos o si hace falta una intervencién
publica y, en este altimo caso, qué tipo de intervencién puede ser mads eficiente.

Este primer analisis exige un conocimiento profundo del mercado relevante,
productos (incluso los sustitutos) y agentes involucrados (stakeholders), como los
consumidores, los jugadores del mercado, etc., realizando una breve descripcion
de las caracteristicas e incentivos de cada grupo.

Un primer tipo de problema a detectar son los fallos de mercado. Un fallo de mercado
se produce cuando existen ineficiencias en el mercado, es decir, cuando el libre mercado
produce una asignacion de los recursos no eficiente. Esto puede venir provocado por
dos causas principales. Una primera causa es que los precios no se adecuan de forma
correcta a los costes y beneficios que conlleva la asignacion del bien. Una segunda
causa es la existencia de una estructura de mercado inadecuada que provoca que los
precios y cantidades no constituyan una solucién 6ptima.

Cabe destacar cuatro posibles fallos de mercado:

1 Externalidades. Se producen cuando la actividad de los agentes
econdmicos tiene efectos (tanto positivos como negativos) sobre terceros
sin que quede reflejado en el precio. Es un fallo de mercado, ya que el precio
no esta reflejando todos los costes.

Un ejemplo tipico de externalidad negativa en los servicios financieros es el

riesgo sistémico en el sector bancario, donde la quiebra de un banco puede
provocar contagio a otros bancos y panico entre los clientes del sector.
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2 Informacién imperfecta y asimétrica. La toma de decisiones de los
individuos estd influida por la informacién que poseen, que puede no ser
completa (informacién imperfecta) debido al coste en que hay que incurrir
para obtenerla. Las asimetrias de la informacién surgen cuando una de las
partes de una transaccién financiera explota la mayor y mejor informacion
que posee. Es un fallo de mercado porque la falta de informacién provoca
que los agentes hagan elecciones ineficientes, al no conocer las verdaderas
caracteristicas de los bienes y servicios intercambiados.

Este fallo es el mas importante en los mercados financieros y el que justifica
intervenciones publicas como la regulacién para la protecciéon de los

inversores minoristas.

3 Poder de mercado o falta de competencia. Existe poder de mercado cuando
los precios se fijan por encima de los costes que acarrean. Esto puede
producirse cuando las empresas coluden, tienen una marca con buena
reputacién o existe algtn tipo de barrera a la entrada. Es un fallo de mercado,
ya que la estructura del mercado puede provocar una solucién no éptima.

En particular, la exigencia de requisitos por parte de los reguladores, de
honorabilidad e idoneidad (fit and proper), c6digos de conducta o
prudenciales, crea barreras a la entrada que reducen la presién competitiva.

4 Bienes publicos. Son bienes por cuyo consumo no existe rivalidad entre los
participantes del mercado, ya que su coste es independiente del nimero de
consumidores y resulta muy dificil excluir a los individuos de su consumo.
En general, para este tipo de bienes los mecanismos del mercado no
proveen un resultado eficiente, debido a la existencia de polizones (free
rider), esto es, individuos que no hacen esfuerzo alguno ya que no pueden
apropiarse de sus beneficios.

En el contexto de los mercados financieros, la estabilidad financiera es un
ejemplo de bien publico y es uno de los principales objetivos de los
reguladores financieros.

Un segundo tipo de deficiencias son las asociadas a los fallos normativos.
Conviene, en este contexto, distinguir entre cinco posibles situaciones distintas. En
primer lugar, puede ocurrir que el problema no provenga de un fallo del mercado
importante sino de la aplicaciéon de una norma, dirigida incluso a regular una
situacién distinta. En segundo lugar, puede que la norma se haya dictado después
de haber detectado un fallo del mercado y se haya obtenido con ella el resultado
previsto pero causando, al mismo tiempo, efectos secundarios imprevistos y no
deseados. En tercer lugar, existen casos en los que la aplicacién practica de la
norma agrava el problema que pretende resolver. En cuarto lugar, puede que la
norma adoptada no haya conseguido el resultado esperado, pero que este vaya a
obtenerse en un futuro. Finalmente, también puede ocurrir que los legisladores
nacionales hayan actuado en un ambito para el cual carecian de competencias.
Incluso puede apreciarse fallo normativo cuando se ha adoptado una norma sin
existir un fallo de mercado, trasladando, evidentemente, al mercado unos costes
innecesarios que no generan ningun tipo de contrapartida.
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De esta manera, inicialmente es necesario determinar si el problema que se intenta
resolver es consecuencia de un fallo del mercado, asumiendo que no esté previsto
en ninguna norma. A continuacién es preciso definir el objetivo buscado con la
actuacioén (por ejemplo, aumentar la confianza del mercado o la proteccién del
inversor). Una vez definido el objetivo, es necesario averiguar si este ha sido ya
regulado en alguna norma. De ser asi, habrd que considerar si, ademads de existir un
tallo del mercado, se aprecia un fallo normativo.

Siuna vez identificado el fallo normativo o de supervisién el mercado no es capaz
de corregirlo por si mismo, la intervencién normativa estd justificada, siempre que
la politica o regulacion recogida en la nueva norma suponga mayores beneficios
que el coste que implica su elaboracién e impacto en el sector.

De todas formas, el andlisis debe comenzar delimitando el problema, para después
determinar si es importante y encuadrarlo dentro de un tipo de los senalados.

Paso 2. Desarrollo de las principales opciones de politica

Una vez decidido que la intervencién regulatoria es necesaria, los reguladores
deben identificar distintas alternativas, incluidas la de “no hacer nada” y la de
“solucién del mercado”.

Paso 3. Definicién de los objetivos de la politica

La existencia de fallos de mercado o regulatorios no es suficiente para justificar la
intervencion publica, también es necesario que dichos fallos conlleven una amenaza
o riesgo para los objetivos de la regulacidn. Por este motivo es importante determinar
el vinculo entre las opciones de politica propuestas y los objetivos regulatorios.

Los objetivos a seguir por la politica regulatoria pueden ser de varios tipos:

- Objetivos generales, que corresponden a los objetivos regulatorios de primer
nivel. Por ejemplo, la estabilidad financiera, el apropiado funcionamiento de
los mercados o la proteccién de los consumidores.

- Objetivos especificos, que son un subconjunto de los objetivos generales y
consisten en las distintas soluciones de politica. Por ejemplo, la adecuacion
del capital o los cédigos de conducta.

- Objetivos operacionales, que son el resultado de nuevas regulaciones
disenadas para poner en practica los objetivos especificos. Por ejemplo,
normas sobre la publicaciéon de los folletos o sobre los modelos de
valoracion del riesgo de mercado o de crédito.

Paso 4. Calculo de los efectos positivos y negativos, asi como de los efectos netos
de cada opcién (ACB)

En aquellas propuestas de medidas regulatorias en que se esperen unos efectos

significativos en los consumidores y participantes del mercado (empresas y
reguladores), y siempre que sea posible, se requiere un analisis cuantitativo de los
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beneficios y costes: este es el objetivo del ACB. Este andlisis busca determinar el
incremento en los costes y beneficios comparado con una opcién de referencia,
por ejemplo, “no hacer nada”. Asi hay que tener en cuenta la variacién
provocada por la politica propuesta, y no por cambios en las practicas de negocio.

A nivel tedrico, el andlisis ACB es muy sencillo, pero a nivel practico las
dificultades que plantea son multiples. Un primer aspecto es que pocas veces se
puede presentar el andlisis en términos cuantificables, lo que dificulta la
comparabilidad entre propuestas. Un segundo aspecto que anade complejidad es la
duracién temporal tanto de los beneficios como de los costes; para calcularla se
usa el valor actual neto (VAN), que consiste en traer al presente cualquier valor
futuro. Un tercer aspecto es el tratamiento de la incertidumbre y del riesgo. Un
cuarto aspecto es que el resultado final puede depender considerablemente de los
supuestos y parametros elegidos. Y, por Gltimo, se deben considerar los efectos
distributivos de la regulacidn, ya que los agentes que soportan su coste pueden ser
distintos a los que disfrutan de sus beneficios. Por esto, puede ser util distinguir
entre costes netos y transferencias.

Valorar los beneficios de una politica es generalmente mas dificil que valorar sus
costes, pero su importancia es considerable, ya que si el regulador identifica de
forma precisa dichos beneficios, la credibilidad del proceso regulatorio mejorara.
Para valorar tanto los beneficios como los costes se puede utilizar lo que se conoce
como coste de oportunidad, esto es, el valor de la mejor politica no realizada.

Entre los costes que hay que considerar cabe destacar:

- Costes de los reguladores, que son costes directos, tanto monetarios como de
tiempo, faciles de calcular. En aquellos casos en los que el regulador esta
financiado por las empresas reguladas, este coste sera en realidad soportado
por estas y, en ultima instancia, por los consumidores. En principio, estos
costes no difieren mucho entre distintas medidas.

- Costes de cumplimiento, que son costes directos adicionales en que incurren
las personas y entidades reguladas para cumplir con la politica regulatoria.
Por ejemplo, los costes de establecer una nueva estructura organizacional,
controles internos, programas informdticos o cursos de formacién. Para
calcular estos costes sera importante consultar a los afectados que, por otra
parte, tendran tendencia a sobreestimarlos.

- Costes indirectos, que son los efectos negativos que tiene la politica sobre el
comportamiento de los productos y los participantes del mercado. En
general son dificiles de medir, por eso muchas veces hay que analizarlos
cualitativamente, pero pueden ser mayores a los costes directos.

Paso 5. Comparacion de las distintas opciones
La comparacion de los efectos positivos y negativos de cada propuesta permite identificar

la preferida o las preferidas. Esto no significa que sea la elegida, ya que el informe AT es
una ayuda para la toma de decisién de los reguladores, pero no es un substituto.
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Paso 6. Consulta del borrador de las propuestas

El proceso de consultas se considera clave en el Al, ya que se estd teniendo en
cuenta la opinién de las partes interesadas y ademds aumenta la transparencia del
proceso regulatorio.

La secuencia de un informe Al puede variar dependiendo de que haya una o dos
consultas publicas, lo que dependera de la complejidad del problema que se esta
tratando. En el caso de que haya una unica consulta, esta se realizard tras la
elaboracion del analisis cualitativo y cuantitativo, mientras que, en el caso de que
haya dos consultas, la primera se llevara a cabo tras la realizaciéon del analisis
cualitativo y la segunda tras el analisis cuantitativo. En este caso, la contribucién
de las consultas en una etapa previa puede ayudar a determinar si el problema es
relevante y, en el caso de que lo sea, las posibles soluciones.

Paso 7. Publicacién de las respuestas recibidas y contestaciéon

El objetivo de este paso es explicar cudl ha sido la opcién regulatoria elegida y cual
es su justificacién, una vez conocidos los resultados de las consultas. Esta
publicacién deberia recoger brevemente las razones y el proceso de consulta, las
respuestas obtenidas y, en el caso de que la politica elegida haya sido modificada
como consecuencia de las respuestas recibidas, las razones del cambio.

Paso 8. Revisidn de la efectividad de la politica implementada

En aquellos casos en los que el impacto de la politica sea incierto, el propio informe
Al deberia incluir una fecha para revisar la efectividad, pudiendo elaborarse un Al
ex-post. En este caso, el principio de proporcionalidad también debe tenerse en
cuenta. El objetivo de este paso es asegurarse de que la politica fue implementada
correctamente y consiguid los objetivos que buscaba.

La principal dificultad que tiene este analisis es comprobar la causalidad entre la
politica implementada y el cambio en el comportamiento de los agentes
involucrados. Para ello hay que comparar el mercado que ha resultado tras la
implantacion de la regulacién o supervisiéon con el mismo mercado bajo el
supuesto de que no se hubiera implantado nada.

4 Conclusiones

En febrero de 2008 los Comités 3L3 publicaron la guia definitiva del Al En ella
se especifican con detalle las recomendaciones para la elaboracién de dicho
analisis dentro de la Unién Europea. El objetivo es introducir un andlisis mds
exhaustivo dentro del proceso regulatorio en temas financieros para, en
ultima instancia, tomar la decisién mds eficiente y evitar la adopcién de
normas innecesarias.
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La guia del AI busca estructurar el proceso regulatorio en ocho pasos. Esta
estructura es similar a la de distintos AI introducidos en otros paises. Asi, primero
identifica el problema que existe en el mercado, las principales opciones de
politica que pueden resolver dicho problema y su relacién con los objetivos
regulatorios. La idea de esta primera etapa es determinar si la intervencién
publica es aconsejable o si es preferible dejar al propio mercado que resuelva
dicho problema. Tras concluir que una intervencién es aconsejable se pasa a
realizar el ACB para determinar el beneficio neto de cada una de las opciones
propuestas. Con este anadlisis los reguladores deben comparar las opciones,
identificando la preferida o preferidas. En este punto empieza el proceso de
consulta puablica y la posterior publicaciéon de las respuestas recibidas y su
contestacidn, para concluir en la opcién de politica definitiva. Un altimo paso
a elaborar tras la implantacién de la intervencién elegida consiste en revisar su
efectividad en el tiempo que lleve implantada.

Algunos pafses ya han introducido, en mayor o menor medida, el Al en sus
respectivos procesos normativos, consecuencia del impulso proporcionado por la
Unién Europea al considerarlo como una de las medidas necesarias para cumplir
con los objetivos fijados en el Consejo de Lisboa de 2000. En el dmbito de los
mercados de valores, paises como el Reino Unido, Alemania o Italia ya han incluido
la obligacién de realizar un AI en los procedimientos de elaboracién de sus
normas, y se espera que en un breve plazo de tiempo muchos otros también lo exijan.

Espana también esta comprometida con el proceso de mejora de la reglamentacion
y simplificacién de la legislacién. En consecuencia, ha asumido las conclusiones
del Consejo Europeo de Bruselas de la primavera de 2007 y el Consejo de Ministros,
de 4 de mayo de 2007, ha adoptado un Acuerdo sobre “Impulso del Programa de
Mejora de la Reglamentacion y Reduccion de Cargas Administrativas” . Asimismo,
el Ministerio de las Administraciones Publicas ha trabajado en la elaboracién de
un “Plan de Accién para la reduccién de las cargas administrativas” . Es
pertinente, en todo caso, que los procedimientos de elaboracién de normas se
adhieran a la practica, cada vez mds generalizada en nuestro entorno, de exigir
andlisis de impacto. Es mas, tal y como se sefiala en el Informe del Consejo de Estado
sobre la insercion del derecho europeo en el ordenamiento espanol (2008), resultaria
conveniente que la Administraciéon espanola realizase analisis de impacto durante
el proceso de negociaciéon de las normas comunitarias, con la intencién de
identificar las necesidades del sector nacional afectado.
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1 Introduccion

El movimiento de gobierno corporativo ha experimentado un gran desarrollo en
los tltimos anos, especialmente en los mercados financieros mas evolucionados.
Todos los legisladores y supervisores financieros coinciden en afirmar que el
gobierno corporativo constituye un elemento clave para mejorar la eficacia
econémica y fomentar la confianza de los inversores.

La regulacion y los esfuerzos para perfeccionar el gobierno corporativo han registrado
un nuevo impulso en los Gltimos anos debido, entre otros factores, a algunos escandalos
tinancieros recientes (Enron, Parmalat, ), a los procesos de privatizacién llevados a cabo
en algunos paises y a la creciente internacionalizacién e interdependencia de los
mercados y de las empresas. También las crisis financieras de 1997-1998 en Asia, Rusia
y Brasil motivaron que se prestara especial atencién a los problemas que planteaban
las tensiones corporativas en las economias de mercado emergentes?.

La intensa transformacién del sector financiero, con la supresién de barreras al
libre movimiento de capitales, la desregulacidn, la progresiva desapariciéon de
compartimentos estancos entre banca, seguros y valores y la innovacién
tecnoldgica, conlleva la necesidad de incentivar buenas précticas corporativas con
el fin de fortalecer la confianza de los inversores y la estabilidad del sistema
financiero. En concreto, la mejora de los sistemas financieros y el fomento de su
solidez requieren un incremento de la transparencia informativa de las sociedades
cotizadas y de todos los participantes en los mercados financieros.

Todo ello ha sensibilizado a las autoridades sobre la necesidad de revisar el modo en
que se gobiernan las companias que apelan al ahorro publico. En los tltimos anos se
puede apreciar una corriente gradual hacfa un rol mas activo de los reguladores en el
desarrollo e implementacion de los estandares existentes en esta materia. Es
ilustrativo el caso del Reino Unido, donde se ha creado un supervisor especifico en
materias de gobierno corporativo y de auditorfa, denominado Financial Reporting
Council. En Australia e Italia, la supervisién de ambas materias relativas a las
sociedades cotizadas corresponde al supervisor de valores, mientras que en Espana la
publicacién del nuevo Cédigo Unificado de Buen Gobierno establece una referencia
para la valoracién de las practicas de gobierno corporativo de las empresas cotizadas,
que realiza anualmente la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El articulo se estructura como sigue: el epigrafe segundo analiza los desarrollos
internacionales en el ambito del gobierno corporativo; el epigrafe tercero comenta
brevemente el desarrollo acaecido en Espana; el epigrafe cuarto analiza la
implementacion de ciertas medidas y principios de contabilidad y del derecho de
sociedades relacionadas con el gobierno corporativo; y el epigrafe quinto desarrolla una
valoracion sobre el sistema de gobierno corporativo existente actualmente en Espana.

1 Es significativo el caso de India, donde 13 millones de unidades familiares han invertido directamente en
instrumentos de deuda o acciones de capital; de la misma manera, se estima que en China hay mds de 60
millones de inversionistas en acciones ordinarias.
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2 Desgrrollos internqcionales en el ambito del
gobierno corporativo

El movimiento internacional sobre gobierno corporativo tiene diferentes rasgos segin
el contexto cultural, econémico y geografico en el que se aplique. En el caso de Europa,
se pueden distinguir basicamente dos ambitos: el continental y el anglosajén.

El dmbito continental se caracteriza por una elevada concentraciéon de la
propiedad en manos de accionistas de control y por los consiguientes conflictos de
interés entre estos y los accionistas minoritarios. Dentro del ambito continental
pueden diferenciarse, a su vez, dos sistemas, el monista y el dualista, en funcién
de la configuracién del sistema de gobierno de la compania.

En el sistema monista (Espana, por ejemplo), el Consejo de Administraciéon asume
como nucleo de su misién la estrategia de la compafiia y su ejecucién, debiendo
respetar en todo momento su objeto e interés social.

El sistema dualista (Alemania, principalmente) toma su nombre de la existencia de un
doble sistema de gobierno de la empresa, ya que coexisten el Comité de Direccién y
el Consejo de Vigilancia, que supervisa la actuacién del primero. En consecuencia,
muchas de las medidas englobadas en el movimiento de buen gobierno corporativo
en los paises donde predomina este sistema inciden especialmente en los Consejos de
Supervisién y en los Comités de Auditoria Internos.

El sistema anglosajon se sustenta tanto en una asentada tradicién como en la
ausencia de grupos de accionistas de control (free float elevado). Como ejemplo,
destaca el Reino Unido, donde ha existido histéricamente una gran
sensibilizaciéon sobre la materia, lo que ha motivado que se encuentre en la
actualidad en un estadio de desarrollo muy elevado, especialmente en lo
relativo al funcionamiento de las Juntas Generales de accionistas y al
tratamiento del free float. La importancia que se otorga a estas materias se pone
en evidencia en los distintos informes publicados, que reciben el nombre de su
principal autor: informe Cadbury (1992), informe Greenbury (1995), informe
Hampel (1998) e informe Higgs (2003). El hilo conductor de todos ellos lo
constituye el incremento de la transparencia, la integridad y la responsabilidad
de los administradores.

El uso de normas de admisién a cotizacién es normal en algunos de los paises
que utilizan este sistema, como es el caso de los Estados Unidos, mientras que en
otros paises como Reino Unido es mas frecuente el uso de cédigos que contienen
recomendaciones. En EEUU la existencia de una estructura federal y de diferentes
centros de contratacién conlleva que sean las normas de admisién de cada
mercado las que determinen la exigibilidad de ciertos requisitos relacionados con
el buen gobierno corporativo.

Un hito importante en el fomento del buen gobierno empresarial en EEUU ha sido
la Ley Sarbanes-Oxley (2002), que fue aprobada como reaccién a los escandalos
empresariales acaecidos. Los objetivos basicos de esta Ley se pueden sintetizar de
la siguiente manera:

Informes y analisis. Gobierno Corporativo y Derecho de Sociedades. Proteccion de los accionistas



- Mejora del desempeno de la profesién de contabilidad, con la creacién de
la junta supervisora de contabilidad de las sociedades anénimas, sujeta a la
supervision de la SEC.

- Establecimiento de nuevas herramientas para incentivar el cumplimiento de
la legislacion sobre mercado de valores.

- Nuevos requisitos encaminados a mejorar la divulgacién de la
informacién financiera de forma que se incluyan las partidas fuera de
balance, la rotacién obligatoria de auditores cada cinco anos vy
obligatoriedad de la existencia de un comité de auditoria en las companias
cotizadas encargado de la supervisiéon de la contabilidad, la auditoria y
los servicios financieros.

Otro pilar importante sobre la materia es el Informe que la OCDE aprob¢ en el
afio 2004, revisando y adoptando los principios de gobierno corporativo que habian
sido aprobados dentro de la organizacién en el ano 1999. Los principios de
gobierno corporativo de la OCDE se centran en los siguientes objetivos:

a) Garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo.
b) Asegurar el cumplimiento de los derechos de los accionistas.

c) Salvaguardar el tratamiento equitativo de los accionistas.

d) Fomentar la transparencia.

e) Desarrollar las responsabilidades del Consejo de Administracion.

El activismo de la OCDE ha supuesto que muchos paises en vias de desarrollo
evolucionen desde sistemas de gobierno basados en relaciones personales hacia
otros cimentados en reglas y principios. La seguridad juridica (es decir, la
aplicacion de la ley) es el eje primordial sobre el que pivota el paso de sistemas de
gobernabilidad corporativa basados en relaciones a otros basados en normas.

3 Los impulsos a las practicas de gobierno corporativo
en Espana

En Espana, el Consejo de Ministros ordendé en 1997 la creacién de una
Comisién para el estudio del gobierno de las sociedades, denominada
“Comisién para el estudio de un Cddigo ético de los Consejos de
Administracién”, que finalizé con la aprobacién del denominado “Informe
Olivencia” en el ano 1998. El informe se centr6 en la estructura y
funcionamiento de los Consejos de Administracién, bajo el paraguas de la
eficiencia y la racionalidad econémica.
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Por su parte, el denominado “Informe Aldama” (2003), cuya finalidad era el
fomento de la transparencia y la seguridad en los mercados y sociedades, concretd
los siguientes objetivos:

- Fomento de la transparencia y la seguridad en los mercados.

- Desarrollo de los deberes de lealtad de los administradores.

- Desarrollo del derecho a la informacién de los accionistas.

- Reestructuracion del funcionamiento de la Junta General de Accionistas.

La evolucion de la legislacién ha continuado a lo largo del tiempo, con la
aprobacion, principalmente, de las siguientes cinco normas:

- Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema
financiero, con la finalidad de mejorar la informacion financiera y contable
de las companias (independencia de los auditores, comités de auditoria,
comunicacién de informacién privilegiada, etc.).

- Ley 26/2003, de 17 de julio, con la finalidad de reforzar la transparencia de
las sociedades andnimas cotizadas.

- Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social.

- Orden Ministerial 3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de
gobierno corporativo y otros instrumentos de informacién de las
sociedades anonimas cotizadas y otras entidades.

- Circular 1/2004, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las
sociedades anénimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores
admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales de valores y
otros instrumentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas.

- Ley 6/2007, de 12 de abril, que modifica el régimen de opas y de
transparencia de emisores y el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre,
sobre informacién regulada, que regula los requisitos relativos al
contenido, publicacién y difusién de informacién regulada sobre los
emisores de valores.

Asimismo, la publicacién del nuevo Cédigo Unificado de Buen Gobierno en el afio
2006 supuso un aumento significativo en el nivel de exigencia sobre el gobierno de
las sociedades cotizadas. A partir del afio 2007 las sociedades han debido elegir una
de las opciones establecidas: aceptar las Recomendaciones del nuevo Cédigo o
explicar adecuadamente la adopcién de otros criterios2. La existencia de principios,
y no de normas de derecho positivo, ha acarreado que un sector doctrinal critique
que esta reforma se sittia en el marco metodoldgico de autorregulacion.

2 En Espafia, muchas compariias, de manera voluntaria, han ido adoptando paulatinamente el Codigo durante
el pasado ejercicio precedente.
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Antes de finalizar esta breve descripciéon de la evolucién del desarrollo del
gobierno corporativo en Espafa se debe remarcar que, ante los nuevos retos que
plantean la globalizaciéon y la integracién entre mercados, la legislacion
nacional debe fomentar, y asi lo esta haciendo, un marco estable adecuado que se
encuentre debidamente incardinado dentro del contexto europeo.

Los organismos supervisores desempefian un importante papel en la consecucién
de este objetivo, en la medida en que, sin perjuicio de una mayor o menor
imperatividad de la regulacion, los informes anuales y la denominada informacién
“sensible” (operaciones vinculadas, conflictos de interés, funcionamiento de la
Juntas, pactos parasociales...), tienen, entre sus destinatarios, a los supervisores de los
mercados de valores. En este contexto se enmarca el estudio publicado por IOSCO
(Internal Organization of Securities Commissions) en febrero del ano 2005 sobre las
medidas necesarias para reforzar la credibilidad de los mercados de capitales y evitar
los fraudes financieros. En este Informe, ademas de otorgar particular importancia a
la mejora en las précticas del gobierno corporativo, se incide especialmente en la
proteccion de los accionistas minoritarios y en el rol de los supervisores de valores.

4 Medidas legislativas dentro del Derecho de sociedades
que pueden afectar al gobierno corporativo

En los dltimos anos, el entorno econémico de las empresas europeas ha
evolucionado rapidamente con la globalizacién de las economias y los grandes
desarrollos tecnolégicos, lo que conlleva la necesidad de que los legisladores
comunitarios se adapten a la realidad de los tiempos que llegan.

Las medidas legislativas que desarrollan la transparencia y el ejercicio diligente de
los derechos y obligaciones de los administradores de las companias cotizadas tienen
un efecto muy positivo sobre la reputacion de la realidad empresarial de un pais.
Se transmite al mercado que las empresas tienen un adecuado funcionamiento de
sus 6rganos de administracién, que existen consejos diligentes y equilibrados y
que pueden confiarles sus inversiones, ya que el interés de la compania y de los
accionistas estard siempre por encima del interés de los administradores.

Una serie de medidas legislativas recientes en Espafia conceden una mayor
dotacién de poderes a los 6rganos rectores de las compafifas mercantiles
(principalmente a las sociedades cotizadas) y ello podria afectar a ciertos
controles asentados en los movimientos de gobierno corporativo. Entre estas
medidas se pueden resaltar las que se desarrollan en los siguientes epigrafes.

4.1 Medidas de simplificacion relativas a la Tercera y a la Sexta Directiva, con
relacion a los informes de expertos independientes

Estas Directivas regulan las fusiones y escisiones de las sociedades anénimas en
un mismo Estado Miembro. No establecen una armonizacién completa, por lo que
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algunos preceptos varian entre los Estados Miembros, aunque se garantiza un nivel
minimo de proteccién en el ambito territorial de toda la Unién Europea.

Los requisitos que favorecen la flexibilidad en las fusiones y escisiones deberfan
evitar causar perjuicios a los accionistas afectados. La peticién de supresién del
informe del proyecto por un experto independiente sélo deberia ser aceptada si
todos los accionistas afectados lo autorizan. Tampoco se deberfan perjudicar los
intereses de los acreedores y de los trabajadores de las empresas implicadas.

El Grupo de Expertos no gubernamentales en gobernanza empresarial y derecho de
sociedades determiné que tales informes no eran necesarios siempre que asi lo
hubieran acordado los accionistas de las sociedades afectadas. El anteproyecto de Ley
sobre modificaciones estructurales de sociedades mercantiles también apoya esta idea.

Con independencia de ello, lo cierto es que nuestro legislador debe valorar que la
eliminacién de estos requisitos -en principio gravosos-, no suponga una disminucién
de los requisitos de transparencia con los que se efectian estas operaciones societarias.

4.2 Modificacion relativa a la Segunda Directiva, donde se regulan entre otras
materias la asistencia financiera y la autocartera

La Segunda Directiva del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, regula la
constitucion de la sociedad andénima y el mantenimiento y modificaciéon del
capital de las sociedades anénimas.

Dentro de esta Directiva se regulan, entre otras materias, la asistencia financiera
y la autocartera.

- La asistencia financiera

En relacién a la asistencia financiera, la Segunda Directiva establecia en el articulo
23, como principio general, la imposibilidad de una sociedad de adelantar fondos,
de conceder préstamos y de dar garantias para la adquisicién de acciones por un
tercero. Era una prohibicion casi absoluta, de la que sélo se exceptuaban:

a) Las operaciones de asistencia financiera para la adquisicién de acciones
propias en el marco de las operaciones corrientes de los bancos y demas
establecimientos financieros.

b) La asistencia financiera para la adquisicién de acciones por o para el
personal de la sociedad o de una sociedad afin a esta.

La prohibiciéon de la asistencia financiera producia cierta inquietud, ya que se
prohibia a las sociedades que prestasen ayuda financiera a un tercero para comprar
acciones de la sociedad y, sin embargo, se les autorizaba a ellas mismas a adquirirlas
(dentro del limite del 10% del capital social y con autorizacién de la Junta General).

Con independencia de estas excepciones, la preocupacién del legislador
comunitario consistia en preservar la integridad del capital. En este sentido, se
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establecia que dichas transacciones y operaciones no podian provocar que el activo
neto de la sociedad fuera inferior al importe del capital suscrito, aumentado con las
reservas que la ley o los estatutos no permitieran distribuir.

En el derecho espanol, el articulo 81 de la Ley de Sociedades Andénimas regula la
asistencia financiera para la adquisicién de acciones propias, estableciendo tres
conductas prohibidas, acompanadas de una cldusula general de cierre:

- Lasociedad no podra anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantias
ni facilitar ningtn tipo de asistencia financiera para la adquisicién de sus
acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero.

- Ello no se aplicard a los negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa
la adquisicién de sus acciones o de acciones de una sociedad del grupo.

- La prohibicién no se aplicara a las operaciones efectuadas por sus bancos u
otras entidades de crédito, en el ambito de las operaciones ordinarias
propias de su objeto social, que se sufraguen con cargo a bienes libres de la
sociedad. Debera prevalecer en el pasivo del balance una reserva equivalente
al importe de los créditos anotados en el activo.

La modificacién de la segunda Directiva, aprobada el 6 de septiembre del afio
2006, modera las condiciones exigibles, siempre que se cumplan un serie de
requisitos, que consisten sintéticamente en: (1) que la asistencia financiera se
preste en condiciones de mercado justas, (2) que se informe y se apruebe por la
Junta General de accionistas, y (3) que no afecte al patrimonio vinculado.

La mencidén a las condiciones de mercado justas tiene como finalidad evitar que
se pueda producir una liquidacién encubierta, total o parcial, del patrimonio social
a favor del beneficiario de la asistencia financiera. Por su parte, la referencia a la
aprobacién previa de la Junta General parece que se refiere a una aprobacién
caso por caso. En consecuencia, no parece que pueda admitirse una autorizaciéon
general para realizar estas operaciones, ni una autorizacién estatutaria expresa.

Por lo tanto, la modificacién de la Directiva flexibiliza en cierta manera su
implementacién, otorgando potencialmente un nuevo instrumento a los
administradores de las companias cotizadas. Sera opcién de los legisladores
nacionales continuar con la prohibicién total de estas operaciones, con las
excepciones relativas a las operaciones ordinarias de los bancos y a la
financiacién del personal de la empresa, o aprovechar los elementos de
flexibilizacién de la Directivas.

- La autocartera

Histéricamente ha existido una gran diversidad legislativa acerca de la capacidad
juridica de las sociedades para realizar este tipo de operaciones. El derecho tradicional
inglés las limitaba, ya que priorizaba tanto la proteccién de los accionistas
minoritarios, como la de los acreedores. En los sistemas continentales, donde se

3 En el derecho espanol hasta que se reforme la legislacion para implementar la nueva Directiva, el negocio de
financiacion serd nulo de pleno derecho (si la propia sociedad que transmite sus propias acciones es la que
otorga asistencia financiera al comprador).
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prima la seguridad juridica del tréfico y la agilidad y celeridad de las operaciones,
existe un reconocimiento mas amplio hacia la capacidad de las sociedades.

Progresivamente, se han ido abandonando estas posturas relativas a la falta de
capacidad de las personas juridicas. Los Estados han ido admitiendo que las empresas
puedan adquirir acciones propias dentro de unos determinados limites prefijados.

La situacién existente con anterioridad a la modificacién de la Segunda
Directiva en lo relacionado con la autocartera,tenia las siguientes caracteristicas:

- Autorizaciéon de la Junta general de Accionistas, con las excepciones
mencionadas anteriormente.

- Periodo de autorizacién de 18 meses.
- Limite maximo de un 10%; en Espafa un 5% para las sociedades cotizadas.
- No reduccion de los activos netos por debajo de ciertas limitaciones.

La nueva situacién, posterior a la modificacién de la Directiva, se basa en los
siguientes pilares:

- Autorizacién de la Junta General de Accionistas.
- Periodo de autorizacién para ser usada de 5 anos.
- No reduccion de los activos netos por debajo de ciertas limitaciones.

- Supresiéon del 10% como limite maximo y posibilidad de establecer
limites superiores.

La regulacién comunitaria ha establecido, asimismo, que, como consecuencia de la
adquisicidn, el patrimonio neto o activo neto social no debe ser inferior a la suma del
capital mas las reservas indisponibles. Lo que se pretende, en suma, es que la sociedad,
al adquirir sus propias acciones, no lleve a cabo una liquidacién encubierta, poniendo
en peligro la integridad del capital o disminuyendo la garantia de sus acreedores.

En el derecho espanol, en el que todavia no se ha implementado la modificaciéon
de la segunda Directiva, se consideraba que el limite cuantitativo del 10% era muy
elevado cuando se trataba de grandes sociedades anénimas cotizadas. La falta de
posesion directa de acciones por parte de los administradores, asi como la
estrechez del mercado bursatil espanol, han determinado que el legislador
considere que el limite del 10% pueda ser excesivo.

En el ambito comunitario, la modificacién efectuada en la Segunda Directiva
flexibiliza el régimen de adquisicién derivativa de acciones, al permitir cierta
diversidad legislativa. En consecuencia, los Estados van a poder prohibir o
permitir estas operaciones, siempre bajo el respeto a las condiciones impuestas
por la Directiva, asi como ampliarlas sin llegar a sustituirlas o modificarlas, al
constituir un minimo inderogable.
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Una flexibilizacidn excesiva de la regulacién podria otorgar mayor poder de
discrecionalidad a los administradores, cuya utilizacién indebida, con
independencia de las reacciones del ordenamiento juridico ante una operacién
societaria inadecuada, podria favorecer su permanencia en la ctpula de las
sociedades, desalentando a las minorias y a posibles terceros.

Asimismo, su uso inadecuado podria permitir a las sociedades modificar su
estructura interna y la estructura de propiedad en defensa de sus intereses. Por ello,
podria resultar conveniente que el legislador espanol, cuando implemente las
modificaciones proyectadas en la segunda directiva, establezca el limite maximo de
autocartera en el 10%, es decir, en el minimo que permite la norma comunitaria.

Por Gltimo, también en relacién con las modificaciones de la segunda Directiva,
pudiera reflexionarse tanto sobre el papel garantista que cumple el capital social
como sobre el papel que desempena como colchén de nuestro sistema juridico
societario. En todo caso, parece conveniente que los requisitos de capital sean
uniformes en todo el sistema financiero, contraponiéndolos a otra pauta de
referencia, la liquidez, elemento esencial en el adecuado equilibrio de las
actividades mercantiles.

4.3 Implantacion de nuevos principios de contabilidad en la Unién Europea

La implantacién de las Normas Internacionales de Contabilidad y de
Informacién Financiera (NIC/NIIF) pretende favorecer la comparabilidad de la
informacién financiera suministrada por las empresas, fomentando la
competencia entre los diversos mercados de capitales mediante la aplicacién del
concepto de valor razonable para la valoracién de los activos. No obstante, este
criterio de valoracién puede suponer un nuevo instrumento de discrecionalidad,
por lo que estas normas, ademas de aumentar la exigencia para el trabajo de los
auditores y los supervisores de los mercados, deben preservar la exactitud e
integridad de la informacién financiera suministrada.

En Espana el legislador ha reforzado las obligaciones de informacién de los
emisores, introduciendo modificaciones en el marco regulatorio sobre
informacién financiera regulada, con la finalidad de facilitar el analisis
econdémico y financiero de las sociedades cotizadas, asentar el principio de
transparencia informativa y facilitar las decisiones de inversion de los
participantes en los mercados de valores.

En este sentido se enmarcan las principales modificaciones del marco regulatorio
contable efectuadas en el ano 2008 y la obligacién de que en los informes de
gestion del afo 2007 se incluyan aspectos directamente relacionados con el
adecuado funcionamiento interno de las sociedades cotizadas, tales como:

- La estructura de capital.

- La restriccién a la libre transmisibilidad de valores.

- Las participaciones significativas.
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- Los pactos parasociales.

- Las restricciones al derecho de voto.

- Las normas sobre nombramiento de consejeros y modificacién d estatutos.
- Los poderes de los miembros del Consejo.

- Los acuerdos de la sociedad que entren en vigor, sean modificados o
concluyan con motivo de un cambio de control de la sociedad.

- La indemnizaciéon de la gerencia cuando sea despedida o dimita a
consecuencia de una opa.

Por su parte, el articulo 49 del Cédigo de Comercio establece que se deberd incluir
en el informe de gestion del ano 2008, en una seccién separada, el informe de
gobierno corporativo. Todas estas medidas legislativas pretenden asentar el principio
de transparencia informativa, elemento esencial de las companias cotizadas.

5 Una valoracion sobre el sistema de gobierno corporativo
existente actualmente en Espana

En Espana gozamos de unas condiciones estructurales que resultan particularmente
aptas para que se desarrolle el gobierno corporativo. Existe un marco legal flexible
junto con un “suelo imperativo” que marca a los 6rganos de la sociedad y, en
particular, a las personas que formen parte de los mismos, un conjunto de
competencias, derechos, deberes y responsabilidades debidamente explicitados.

En los ultimos anos la evolucién muestra un importante incremento de la
transparencia informativa por parte de las companias cotizadas. Ello se debe a un
conjunto de medidas legales que han facilitado el ejercicio transfronterizo de los
derechos de voto, generalizado el uso de la participacién electrénica en las
Juntas Generales y fortalecido el ejercicio de ciertos aspectos del derecho de
informacién de los accionistas (derecho a incluir nuevos puntos en el orden del
dfa, ejercicio de derechos a distancia, derecho a solicitar el asesoramiento
necesario para el cumplimiento de sus funciones, derecho a hacer preguntas y
derecho a recibir las actas de los consejos, de las comisiones delegadas y de las
comisiones de supervisiéon y control).

Un elemento muy positivo ha sido el efectivo desarrollo y la implantacion
generalizada de las distintas tipologfas de comisiones dentro de los Consejos de
Administracién. La Comisién de auditoria, al ser obligatoria, estd presente en el
100% de las companias, la de nombramientos y retribuciones en un 80%
aproximadamente, mientras que la comision ejecutiva existe en cerca del 50% de
las companias cotizadas. Asimismo, se ha clarificado el procedimiento de
nombramiento y cese de los consejeros y se ha previsto la existencia de una
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informacién publica sobre la evaluacién del Consejo, en aspectos relacionados
con el funcionamiento de las comisiones, la calidad y eficiencia y el desempeno de
las funciones del presidente y del primer ejecutivo. Otra caracteristica de la
gobernanza empresarial espanola consiste en el fortalecimiento de la publicidad
registral. En este sentido, hay que recordar que los Reglamentos de las Juntas
Generales y de los Consejos de Administracién deben comunicarse a la CNMV vy
posteriormente ser inscritos en el Registro Mercantil.

En Espana existe una alta concentracion de la propiedad en las sociedades cotizadas;
la participacién accionarial media del mayor accionista es aproximadamente del
35,5% del capital social y la de los cinco mayores accionistas, del 52,4%. Esta
circunstancia explica que la arquitectura del gobierno corporativo se haya centrado
en la prevencién de abusos por parte de los ejecutivos gestores y, por extensién, en
el riesgo de transferencia de poder de los gestores hacia los accionistas de control.

Los conflictos entre accionistas mayoritarios y minoritarios no tienen la misma
naturaleza que los que contraponen propiedad y gestién. Es en estos tltimos donde
concurre un riesgo de agencia. Los ejecutivos no deberian concentrar todo el poder
de direccién de la empresa ni acaparar los érganos de administracién de la
misma; el poder de decision deberia estar compartido y debidamente distribuido. Es
por ello que la definiciéon de cudles deben las caracteristicas y el papel de los
consejeros denominados “independientes” cobra especial relevancia en Espana.

Otro factor diferenciador en Espana, es el relativo al régimen de tenencia directa
con doble escaldn; es decir, el registro en Iberclear como central depositaria de
valores, junto a los registros auxiliares de sus entidades participantes.

La Directiva 2004/39 del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril del ano
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, establece en el articulo
34 que los Estados Miembros exigiran que las empresas de inversién de otros
Estados Miembros tengan derecho a acceder a los sistemas de contrapartida
central, compensacion y liquidacién existentes en su territorio. Esta “apertura”
potencial del sistema registral de todos los paises de la Unién Europea ha llevado
a un sector de la doctrina espanola a defender la traslacién de los principios
hipotecarios, especialmente los de inscripcidn, tracto sucesivo, legitimacién y
buena fe registral a las operaciones que se efectien dentro del ambito de
aplicacién de la jurisdiccién espanola; lo fundamentan en que la seguridad
juridica de nuestro sistema es cuasi-absoluta.

La creciente presencia de consejeros independientes en los consejos de las
sociedades cotizadas, que actualmente alcanza aproximadamente el 32% del total,
asi como la inexistencia de limites de edad para los consejeros y la importante
concentracién de poder en los presidentes de los Consejos de Administracidn,
constituyen otras caracteristicas de la realidad espanola. El legislador espanol ha
considerado que la experiencia es un valor esencial en la gestién y direccion de
las companias, con especial incidencia en las cuestiones relacionadas con la
contabilidad, la auditoria o la gestién de riesgos de las mismas.

Un elemento que ha suscitado controversia en los distintos paises europeos es el relativo
a la remuneracién de los consejeros. En Espana se ha producido un incremento de un
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20% aproximadamente en el ano 2007 en las empresas del IBEX con relacién al ano
precedente. Otra caracteristica que debe ser destacada es la relativa al lento, pero
continuo, aumento de la presencia de las mujeres en los Consejos de Administracion,
aproximadamente un 6% en el ano 2007, con relacién a las empresas del IBEX.. Esta
tendencia es mayor en las empresas con menor capitalizacién bursatil.

Existe un conjunto de circunstancias que deberian ser tenidas en cuenta por el
legislador espaniol en el caso de plantearse un desarrollo legislativo sobre “gobierno
corporativo” en nuestra jurisdiccién. Entre las mismas se puede meditar sobre la
existencia de un moderado deber de informacién de las Instituciones de Inversién
Colectiva en relacion con el ejercicio de los derechos politicos de los valores de su
cartera. Una participaciéon mds activa de este tipo de Instituciones en las Juntas
Generales de las sociedades cotizadas facilitarfa el papel determinante de las mismas.
Parece oportuno reflexionar sobre la conveniencia de fomentar la actividad
accionarial de los inversores institucionales a través del desarrollo de un adecuado
régimen de responsabilidad. Un paso en este objetivo pudiera ser la proyeccién de
las medidas de transparencia sobre la representaciéon de los accionistas.

Un elemento que merece ser considerado es el relativo a la existencia de
duplicidades normativas sobre ciertas materias relativas a las companias cotizadas,
lo que genera unos costes de informacién elevados para compafias sin grandes
ratios de capitalizacién. En este sentido, la Comisién Europea ha senalado
recientemente que la simplificacion de la regulacién es deseable, tanto desde la
racionalidad econémica como desde la perspectiva de la integracion del mercado
de servicios financieros. En particular, las companias estdn solicitando medidas
simplificadoras en relacién con la publicidad societaria. Argumentan que las
nuevas tecnologias pueden abaratar el sistema de publicidad basado en la
inscripcion registral y posterior publicacién en un Boletin Oficial. Concluyen que
deberian estudiarse vias para abaratar los costes si no se aborda la supresién de
las duplicidades normativas existentes.

Asimismo, podria reflexionarse sobre la admisibilidad en ciertos supuestos de los
seguros de responsabilidad civil de los administradores de una sociedad anénima
cotizada. Podria valorarse si la celebracion de un contrato de seguro puede generar
una disminucién de la diligencia exigible al cumplimiento de sus deberes,
provocando incluso una exoneracién y/o limitacién de la responsabilidad de los
administradores. Sin perjuicio de ello, lo cierto es que si bien este tipo de pdlizas
de seguros es admitido en la generalidad de los ordenamientos juridicos gozando,
incluso, en los paises anglosajones de un reconocimiento legal expreso, no debe
olvidarse que los costes de aseguramiento los sufraga la propia sociedad y que
s6lo son asegurables los comportamientos culposos, con la previsible
desincentivacién para iniciar procedimientos judiciales por dolo.

Otra posible carencia de nuestro Ordenamiento se encuentra en la escasa
regulacion de la figura de los intermediarios. Existe cierta confusién en torno a
la figura del intermediario-gestor-fiduciario-cuasi-propietario-poseedor real de los
valores, cuya aclaracién beneficiarfa a la seguridad juridica. La afectacién de
valores a los derechos de los titulares de la cuenta, y la debida separacién de los
activos entre los clientes y los intermediarios, deben ser elementos esenciales de
nuestro sistema juridico.
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En el derecho espaol, y en el sistema europeo tradicional, se establece un nexo
indisoluble entre el emisor de los valores y el inversor-propietario que los compra. El
registro de valores debe siempre asegurar la identificacién del Gltimo inversor
propietario, que es quien ostenta todos los derechos derivados de la propiedad de los
valores. El sistema anglosajon, por su parte, difiere de este tratamiento e
institucionaliza una relacién contractual entre el inversor y el intermediario que le
gestiona sus intereses, compartiendo los derechos derivados de la propiedad. Parece
pertinente que exista siempre una regulacion que asegure el control de la titularidad
de los bienes y su sometimiento completo al Ordenamiento juridico.

Un drea cuyo desarrollo podria considerarse es el relativo a la promocién de la
empresa como agente responsable de la sociedad. En este momento, todo lo relativo
a la responsabilidad social de las empresas estd sujeto a criterios de voluntariedad,
existiendo tres herramientas de trabajo basicas: las memorias de sostenibilidad, los
sistemas de medicion y certificacion y la autorregulaciéon sectorial.

El Informe de la Subcomisién del Congreso de los Diputados para potenciar y
promover la responsabilidad social de las empresas senala que las
Administraciones Publicas deben facilitar que las companfas puedan poner en
valor su compromiso con los criterios de responsabilidad social. Actualmente ya
existen 42 empresas espanolas que elaboran memorias de sostenibilidad, siguiendo
la referencia del Global Reporting Initiative. Sin embargo, faltan indicadores
comunes para poderlos medir, controlar y comunicar.

Adicionalmente, parece aconsejable que se fueran incorporando paulatinamente en
la actuacién de las sociedades cotizadas cuestiones como el respeto a las normas
de higiene y seguridad en el trabajo, la existencia de politicas empresariales
respetuosas con el medio ambiente, la conciliacién de la vida personal y familiar
y la progresiva implementacion de la diversidad de género.

Por dltimo, se podria reflexionar también sobre la necesidad de desarrollar una
politica de severidad normativa con las infracciones del deber de lealtad. En este
sentido, los costes asociados a los riesgos de error estan indebidamente
atenuados y se podria abordar la carencia de mecanismos de supervision
suficientes para combatir la existencia de incentivos potentes para la
extraccién de beneficios privados.

6 Conclusiones

El marco institucional espanol relativo al fomento de las buenas practicas de
gobierno corporativo ocupa una posicion destacada dentro de la Unién Europea.
En Espana, de la misma manera que en otros paises de nuestro entorno, coexisten
dos niveles de regulacién: el derecho positivo, con su consiguiente imperatividad,
y las recomendaciones, sujetas al Principio “cumplir o explicar”.

La transparencia informativa debe constituir el principio fundamental de ambos
niveles, debiendo extenderse a la aplicacién efectiva no sélo de los deberes
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legales, sino también de los demads principios éticos, organicos y estructurales que
dotan de unidad y/o interpretacién unitaria y sistematica a esta materia. La
implementacién de este principio parece fundamental tanto para el control
externo de las companias como para la evaluacién de la calidad de gestién de las
mismas. “La luz y los taquigrafos son los mejores vigilantes del fraude”.

La CNMV ha desempenado un papel relevante en la implementacién de los
principios y buenas practicas, no solo a través de su labor “supervisora”, sino
también a través de su papel activo en la elaboracién del Cédigo Unificado de
Buen Gobierno de las sociedades cotizadas.

Sin perjuicio de ello, existen aspectos de la regulaciéon cuyo posible desarrollo
deberd ser estudiado por nuestras autoridades con el fin de equilibrar la
transparencia y la proteccién de los inversores-accionistas-participes con la
agilidad y dinamismo de los mercados de valores y la capacidad de
autoorganizacion de las compafifas mercantiles.

Las nuevas Directivas comunitarias que afectan, directa o indirectamente, al gobierno
corporativo son, en general, Directivas de minimos que conceden libertad a los
legisladores nacionales para regular las actividades dentro de sus confines territoriales.
Ello eleva el plus de exigibilidad en relacién con la necesidad de una legislacién
nacional equilibrada entre la libertad empresarial y la proteccién de los accionistas.

Por dltimo, hay que senalar que la elaboraciéon de un plan de formacién y
expansion del gobierno corporativo en diferentes organizaciones, instituciones y
organismos publicos de la sociedad civil, tales como universidades, escuelas de

negocios y camaras de comercio, puede desempenar un papel relevante en la
generalizacion del conocimiento sobre esta materia.
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1 Introduccion?

La concrecién del régimen juridico de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva (DIIC) ha estado plasmada desde el ano 1992 en una Orden
Ministerial que, por tanto, constituia el desarrollo de las previsiones que sobre
el depositario de IIC (DIIC) contenia el Reglamento de la Ley de IIC de 1984.

Esta Orden Ministerial precisaba, y por ende reforzaba, las funciones y tareas de los
depositarios, en particular la de supervisién de la actuacion de las entidades gestoras.

Ahora bien, la promulgacién en 2003 de una nueva Ley de IIC, y el
subsiguiente Reglamento de 2005, de desarrollo de esta Ley, han hecho
imprescindible la actualizacién del régimen juridico de los DIIC. A este
respecto, es de destacar que los cambios introducidos por las nuevas normas son
de tal calado que resulta necesaria la regulacion en mayor detalle de las
funciones propias de los depositarios.

De este modo, la ampliacién de la capacidad operativa de las IIC y la posibilidad
de que las gestoras realicen nuevas funciones, como la comercializacién de IIC,
requieren que la funcién de vigilancia y supervisién tenga en cuenta de manera
apropiada todas las nuevas posibilidades.

Asimismo, el peso creciente en las carteras de las IIC de inversiones en otras IIC o
derivados OTC que son activos que, por sus caracteristicas, no son técnicamente
custodiables en el sentido mds estricto del término, precisan de una determinaciéon
respecto a la articulacion de la funcién de custodia en estos supuestos.

Adicionalmente, la introduccién de nuevas figuras de inversiéon colectiva, como
las IIC de Inversién Libre (IICIL) y las IIC de IIC de Inversién Libre (IICIICIL),
requieren de una adaptacién de las funciones generales de los depositarios a las
especificidades de las mismas. En este sentido, en el caso de las IICIL, resulta
fundamental clarificar la relacién del depositario con la de otra figura tipica de
estas instituciones, el prime broker, pues este realiza funciones que se solapan con
las del depositario. Respecto a las IICIICIL, su particular proceso de construccién
de carteras requiere de una reformulacién de la funcién de supervisién y
vigilancia de los depositarios.

Por dltimo, y no menos importante, es de destacar el propésito de la nueva norma
de sistematizar los aspectos procedimentales de la actuacién de los depositarios. No
en vano, la mayor complejidad, &mbito y nimero de las tareas de los depositarios
en comparacién con el régimen anterior requieren de la estructuracién y
sistematizacion de sus funciones, lo cual se consigue principalmente mediante la
implantacién de un manual de procedimientos internos.

1 Introduccién preparada por Jorge Antonio Vergara Escribano, al que agradezco expresamente su colaboracion.
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En este articulo se realiza un andlisis de la Orden EHA/596/2008, atendiendo a las
diferentes funciones encomendadas a los depositarios, comparando su contenido
con la anterior norma ahora derogada. Para ello, en el apartado segundo se recogen
los objetivos y, de forma resumida, las principales novedades. En el tercer apartado
se analiza la funcién de supervision y vigilancia sobre la actividad desarrollada
por la SGIIC, mientras que en el cuarto se recoge el analisis de las labores de
custodia y administracién, finalizando en el apartado quinto con un andlisis de las
tareas del depositario en la suscripcién y reembolso de participaciones y acciones
de IIC. Para finalizar, en el apartado sexto se hace una breve mencién a la
regulacién del estado de posicién que no recoge modificacién alguna respecto
de la regulacién anterior, concluyendo con el apartado séptimo donde se recoge
una valoracion sobre el contenido de la nueva norma.

2 Objetivos y novedades de la norma

La Orden EHA/596/2008 tiene dos objetivos declarados:

a) Actualizar el régimen juridico del depositario de instituciones de
inversion colectiva recogiendo las disposiciones contenidas en la Ley
35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante la LIIC) y
su Reglamento de desarrollo contenido en el Real Decreto 1309/2005 (en
adelante el RIIC).

b) Desarrollar el contenido de los estados de posicién a los que hace
referencia el RIIC en su articulo 4.3.

Respecto al primero y mds relevante de los objetivos anteriores, la norma
refuerza sensiblemente la funcién de los DIIC y concreta con mayor precisién
la forma en que se ha de desarrollar esta tarea.

Entre las novedades de la Orden que contribuyen a reforzar y detallar la labor
del DIIC podemos destacar las siguientes:

- Reconocimiento explicito de la posibilidad de delegar las funciones de
vigilancia y supervision.

- Obligacién del depositario de contar con un manual de procedimientos
internos donde se recojan el ambito, los métodos utilizados y la
periodicidad de sus revisiones.

- Necesidad de disponer de un sistema de control que permita verificar los
procedimientos de valoracién de la gestora.

- Para verificar el cdlculo del valor liquidativo se admite la posibilidad de

utilizar criterios de comparacién contra indices y umbrales de tolerancia
previamente establecidos.
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- Reconocimiento explicito de la obligacién de verificar que los activos objeto
de inversién se adecuan a la vocacion inversora definida en el folleto.

- Los depositarios deben recibir los estados reservados al menos quince
dias antes de su envio a la CNMV, a fin de poder realizar las
comprobaciones oportunas.

- Definicién y calificacién de las anomalias detectadas en funcién de
su relevancia.

- Introduccion de la supervisién de la comercializaciéon en los casos en
que la gestora actie como comercializadora de IIC.

- Obligacion del depositario de abrir las cuentas con las que las IIC vayan
a operar y, en el caso de las SICAV?, imposibilidad de que la gestora o los
administradores dispongan directamente de los saldos.

Segun establece la disposicion derogatoria tnica de la Orden, esta viene a
sustituir la regulaciéon contenida en dos normas:

a) En su totalidad, la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 30 de
julio de 1992 sobre precisiéon de las funciones y obligaciones de los
depositarios, estados de posicién y participaciones significativas en IIC.
La nueva norma recoge la regulacion sobre los depositarios y estados de
posicidn, sin hacer referencia alguna a las participaciones significativas,
reguladas actualmente en el articulo 29 del RIIC, que unificé el régimen
de informacién de fondos y sociedades de inversién en este dambito.

b) De forma parcial, deroga el Capitulo VI de la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 24 de septiembre de 1993, sobre fondos y
sociedades de inversién inmobiliaria, en el cual se recogfan las normas
especificas sobre los depositarios de esta clase de IIC.

Por lo tanto, se agrupa en una sola norma toda la regulacién de rango inferior al
RIIC relativa a los depositarios y ademas se incluyen las particularidades relativas
a las IIC inmobiliarias y a las nuevas modalidades de IIC, las IICIL e IICIICIL.

En relacién a la regulacién de los estados de posicién de las IIC, la Orden no
plantea novedad alguna, ya que transcribe lo recogido en la antigua.

La nueva Orden ha entrado en vigor a los tres meses de su publicacién en el
BOE, es decir el 7 de junio de 2008.

2 Sociedades de inversion de capital variable.
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3 Funcidn de supervision y vigilancia

3.1 Régimen general

3.1.1 Contenido de las tareas de supervision y vigilancia

La Orden Ministerial de 30 de julio de 1992 recogia especificamente tres tareas que

en este ambito debian cumplir los depositarios, tareas que en la nueva normativa

se mantienen pero como novedades en cuanto a su alcance y modo de ejecucion,

ya que se establece que los depositarios deben:

a)

c)

Comprobar que las operaciones de compra y venta de valores para la
cartera de las IIC han sido realizadas en régimen de mercado. En este caso,
se ha eliminado la mencién a la atencién relativa a las operaciones
bursétiles especiales recogidas en el antiguo RIIC y se han incluido de
forma expresa los activos objeto de las operaciones: “bienes, derechos,
valores o instrumentos”.

También se ha eliminado la mencidn a las operaciones de la SICAV con los
administradores y gestores, que se incluyen en el régimen general de las
operaciones vinculadas recogidas en el RIIC.

Comprobar que las operaciones cumplen los requisitos, coeficientes,
criterios y limitaciones que establece la normativa, ademas de verificar que
se han invertido de acuerdo con la vocacién inversora definida en el folleto.
Las novedades son la inclusién de los términos “requisitos vy
limitaciones”, la referencia a la verificacién de la adecuaciéon de las
inversiones realizadas a la vocacion inversora de la IIC definida en el folleto
y la revision de la aptitud de los activos en los que se invierte, por
referencia al articulo 36 del RIIC, fijando la periodicidad de estas
comprobaciones con cardcter mensual.

Relativas a la correccién del calculo del valor liquidativo.

1. El depositario debe supervisar los procedimientos, criterios y férmulas
utilizados para el célculo del valor liquidativo de las participaciones y
acciones. Como novedad, la Orden EHA/596/2008 se refiere tanto a los
fondos de inversién como a las SICAV, mientras que la antigua norma y
la LIIC sdlo hacian referencia a las participaciones.

Se establece con mayor nivel de detalle como el depositario ha de llevar
a cabo esta tarea. Asi, debe contar con un sistema de control que le
permita verificar los procedimientos de valoracion de la gestora o de los
administradores, figurando el detalle de dicho sistema de control en su
manual de procedimientos internos.

La gestora estd obligada a comunicar al depositario cualquier cambio que
se produzca en los procedimientos de valoracion.
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También se determina la periodicidad de los controles que ha de llevar a
cabo el depositario que tendra como minimo caracter anual, o siempre
que se produzcan modificaciones normativas que afecten al célculo del
valor liquidativo o modificacién en las politicas de inversién de la IIC.
Dicha periodicidad debe constar también en el manual de
procedimientos internos.

2. El depositario no so6lo ha de contrastar los procedimientos, sino que ha
de verificar también el célculo del valor liquidativo.

Se introduce como novedad, respecto a la antigua Orden, la posibilidad
de utilizar “criterios de comparacién contra indices de referencia y
umbrales de tolerancia, previamente establecidos”, sistema que, de
hecho, es el utilizado por varios depositarios. Esta verificacion tendra
una periodicidad al menos mensual, debiendo estar recogida en el
manual de procedimientos interno del depositario.

En el caso de los activos no negociados en cualquier tipo de mercado o
sistema de negociacién, y en el de los activos iliquidos o cuya
cotizacion de mercado no sea representativa, el depositario debera
verificar que los parametros utilizados en su valoracién son los
adecuados vy reflejan los movimientos y situacién de los mercados.

3.1.2 Otros aspectos relacionados con las tareas de supervisién y vigilancia

Con caracter general, la nueva norma concreta en mayor medida que la anterior la
periodicidad y forma de llevar a cabo las tareas de supervision y vigilancia.

El articulo Primero.2 de la Orden Ministerial de 30 de julio de 1992 establecia que
para desarrollar las actuaciones de supervision y vigilancia “el Depositario debera
recabar mensualmente de la sociedad gestora o de los administradores de la
SIMCAV informacién suficiente que le permita desempenar correctamente”
dichas funciones. Esta menciéon desaparece de la nueva Orden, ya que queda
recogida, casi literalmente, en el articulo 93.1 del RIIC.

También ha desaparecido la mencién que se hacia en el articulo Primero.3 de la
anterior Orden a la obligacién de los depositarios de “llevar a cabo las
comprobaciones oportunas para contrastar la suficiencia de la informacion,
documentacién y publicidad remitida a la CNMV” . Este precepto, con alguna
modificacién, por incorporacién de la palabra “exactitud”, ha quedado recogido
en el articulo 93.2 del RIIC. La Orden EHA/596/2008 desarrolla esta obligacién:

a) En el caso de los estados reservados, la informacién se ha de proporcionar
al depositario al menos quince dias antes de su envio a la CNMV para que
pueda ser “objeto de las comprobaciones oportunas sobre la conciliacién
de las posiciones de la institucién de inversién colectiva ”.

b) En el caso del folleto informativo y la informacién publica periddica, el

depositario debera verificar con caracter previo a su envio a la CNMV la
exactitud, calidad y suficiencia de la misma. Al contrario que en el caso
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anterior, no se establece un plazo minimo para que la informacién le sea
remitida, afectando la verificacion de los documentos a todo su contenido.

Para finalizar, y como ya se ha comentado anteriormente, la Orden, en su articulo
9, introduce la obligacién del depositario de contar con un “manual de
procedimientos internos en el que se detallarda el ambito de las revisiones, los
métodos utilizados y la periodicidad con la que se llevard a cabo la funcién de
control y vigilancia de los coeficientes, limites, politicas de inversién y criterios
para el célculo del valor liquidativo ”, asi como el resto de funciones que tenga
encomendadas por la normativa.

La tenencia de este manual de procedimientos internos debera cumplir dos requisitos:
a) ser aprobado por el 6rgano de administracion del depositario y
b) estar siempre convenientemente actualizado.

3.1.3 Calificacién y comunicacién de las anomalias detectadas

En el articulo Primero de la Orden Ministerial de 30 de julio de 1992 se recogia la
obligacién del depositario de comunicar a la CNMV aquellas situaciones en las que
detectase la insuficiencia o inexactitud de la informacién remitida por las sociedades
gestoras o los administradores, o en las que estuviese en desacuerdo con el contenido
de dicha informacidn, asi como la obligacién de comunicar, en este caso por escrito,
cualquier anomalia detectada en la gestién o administracién de las IIC.

Esta obligacién de comunicacién se mantiene en el articulo 62.1 de la LIIC,
relativo a la responsabilidad de los depositarios, al establecer que “el depositario
estd obligado a comunicar ala CNMV cualquier anomalia que detecte en la gestion
de las instituciones cuyos activos tiene en custodia”. No obstante, es en el articulo
93.3 del RIIC donde se concreta esta obligacién en tres aspectos:

a) Obligatoriedad de remitir a la CNMV un informe semestral sobre el
cumplimiento de la funcién de vigilancia y supervisién, relativo a la
exactitud, calidad y suficiencia de la informacién recibida de las SGIIC y de
los administradores de las SICAV y de la informacién que se deba remitir
a la CNMV. Este informe no estaba contemplado en la antigua Orden.

b) Contenido del informe: el informe debe contener todos los incumplimientos
normativos o anomalias detectados por el depositario en la gestién o
administracién de las IIC.

c) Calificacién de las anomalias detectadas: se establece un tratamiento
diferente segtin se consideren o no de especial relevancia.

4

En el primero de los casos, segin el articulo 93.4 del RIIC “..el
depositario debera informar sin tardanza por escrito a la CNMV de
cualquier anomalia que detecte en la gestiéon o administracion de las IIC
y que revista una especial relevancia”. Esta informacién deberd constar

también en el informe semestral.
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Por su parte, las anomalias que no revistan una especial relevancia no habran
de ser objeto de comunicacion escrita a la CNMV de forma inmediata, sino
que bastard su inclusién en el informe semestral, si bien se deberan
incorporar al mismo las observaciones que la gestora o los administradores
hubieran realizado. Para ello, el depositario habra puesto previamente en su
conocimiento la anomalia detectada.

Hasta la publicacién de la nueva Orden no existia una definicién de lo que habia
de entenderse como anomalia de especial relevancia. En esta norma se establecen
dos posibles situaciones, que no suponen una lista cerrada, contenidas en el articulo
2.4. Asi, son de especial relevancia:

a) Aquellas anomalias que pudieran tener un impacto apreciable sobre el valor
liquidativo.

b) Aquellos actos u omisiones calificados como infracciones graves o muy
graves por el Régimen sancionador de la LIIC.

3.1.4 Supervision de la comercializacién

Con la promulgacion de la Ley 35/2003 de instituciones de inversidn colectiva se
introduce una nueva tarea de supervision y vigilancia para el depositario, relativa
a la actuacién de la gestora. Asi, el articulo 60 letra h establece que el depositario
debe “Velar por el respeto a la legalidad en la actuacién de la sociedad gestora
cuando acte como comercializadora de fondos de inversién”.

La nueva norma viene a desarrollar este precepto al recoger, en el articulo 2.5, que
“los depositarios verificardan que los procedimientos de comercializacién
establecidos por la sociedad gestora en documentos, tales como los manuales de
comercializacidn, se adecuan a las previsiones que establezca la normativa que les
sea de aplicacién, en los casos en los que la sociedad gestora actta como
comercializadora directamente”. La tarea de supervisiéon del depositario se
circunscribe, tnica y exclusivamente, a la revision de los procedimientos de
comercializacién recogidos en los manuales.

3.1.5 Delegacién de funciones

Una de las principales novedades de la Orden se recoge en su articulo 2.6, en el que
se reconoce la posibilidad de delegacién de la funcién de supervisiéon y
vigilancia en terceras entidades. Esta eventualidad no aparecia contemplada
anteriormente. Por lo que se refiere a la LIIC y al RIIC no hay una regulacién tan
clara y exhaustiva como en el caso de la delegacién de funciones de la gestora.
Unica y exclusivamente se hacen las siguientes menciones:

a) En el articulo 60 letra i de la Ley, al hablar de las funciones de depdsito o
administracién de valores, se establece la responsabilidad del depositario
en los casos en que no desarrollen directamente las mismas.

b) En el articulo 68.6 del Reglamento, al establecer las prohibiciones de

delegacion por parte de la gestora, se senala que “tampoco resultara posible
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delegar tales funciones en la misma entidad en que el depositario haya
delegado la custodia de los activos de la IIC”.

En los apartados 5 y 8 del articulo 5 del RIIC, al regular la maxima
comision de depdsito aplicable a las IIC, se recoge que “dicha comisién
constituird la retribucién al depositario por la realizacion de todas las
funciones que le asigna la normativa, sin que los fondos puedan soportar
costes adicionales cuando el depositario haya delegado en terceros la
realizacion de alguna de tales funciones”.

La nueva Orden relaciona una serie de requisitos que han de cumplir los acuerdos

de delegacion de las funciones del depositario para garantizar la efectiva

supervision y vigilancia de la actuacién de la gestora:

a)

El contrato de delegacién debe contemplar el compromiso de la entidad
delegada para permitir y facilitar la labor de supervisién de la CNMV en
sus dependencias, y garantizar el cumplimiento de las obligaciones de
informacion a la CNMV.

Se exige competencia y capacidad a la entidad en la que se delegue.

Para verificar los requisitos del punto anterior se prevé el establecimiento
por parte del depositario de procedimientos adecuados de control sobre la
actividad delegada. En todo momento el depositario podra dar instrucciones
a la entidad delegada. Asimismo, podra revocar la delegacién con caracter
inmediato, pero dicha revocacién se limita a aquellos casos en que no se
desarrollen adecuadamente las funciones delegadas.

Se establecen dos casos de prohibicién: la delegacién en la propia gestora
o en la entidad en que la gestora hubiera delegado previamente la funcion
de cumplimiento normativo.

Por supuesto, el depositario mantiene la plena responsabilidad respecto a las

funciones delegadas.

3.2 Especialidades

3.2.1 Instituciones de inversion colectiva de caracter inmobiliario

En el caso de las IIC de caracter inmobiliario, y de forma adicional a las tareas de

supervision y vigilancia que ha de desarrollar el depositario para todas las IIC, se

establece, en el articulo 2.2, que deben:

a)

b)

Veriticar que se cumplen los criterios y coeficientes propios de este tipo de IIC.

Comprobar que se cumplen las obligaciones de tasacién contenidas en el
RIIC, en lo que se refiere a las entidades que pueden realizarlas, los criterios
de valoracion y el momento y la periodicidad con que se deben llevar a cabo.
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c) Constatar que en el cdlculo del valor liquidativo mensual se incluyen los
nuevos valores de tasacion de los inmuebles que haya correspondido
tasar en ese periodo.

3.2.2 Instituciones de inversion colectiva de inversion libre

Respecto a este tipo de IIC, son de aplicacién al depositario las normas generales
contenidas en el articulo 2 de la nueva Orden, pero teniendo en cuenta los rasgos
especificos de estas IIC.

En el articulo 3, y en atencién al caracter diferenciado de estas IIC, se incluyen tres
referencias particulares que afectan a la labor del Depositario:

a) La obligacién que tiene la gestora o los administradores de las SICAV de
poner en conocimiento del depositario, y con caracter previo, los
contratos que vayan a celebrar con “un intermediario financiero que le
proporcione financiacién, liquide sus operaciones y le preste otros
servicios financieros, haciéndose cargo de los activos de la institucién de
inversion colectiva ”.

b) A los efectos de comprobar la solvencia del intermediario financiero de
una forma adecuada, este “deberd contar con calificacién crediticia
favorable de una agencia especializada en calificacién de riesgos de
reconocido prestigio. En concreto, dicha calificacién consistira en que, en
el largo plazo, la entidad tenga como minimo una fuerte capacidad para
atender al pago de sus obligaciones vy, en el corto plazo, una satisfactoria
capacidad para atender al pago de sus obligaciones”. En el caso de la
agencia Standard & Poor’s, serfa una calificacién A para el largo plazo y
A-2 para el corto.

c) Por altimo, en el caso de las verificaciones que realice el depositario sobre
el calculo del valor liquidativo, su periodicidad ha de fijarse en funcién
de las fechas en que se haya establecido que se calculard el valor
liquidativo de la IIC.

3.2.3 Instituciones de inversion colectiva de IIC de inversion libre

Al igual que en el caso anterior le seran de aplicacion al depositario las normas
contenidas en el articulo 2 de la nueva Orden, pero teniendo en cuenta las
especificidades normativas de estas IIC.

Las particularidades recogidas en el articulo 4 son:

a) El depositario debe establecer “un sistema de control de los procedimientos
de seleccién de las inversiones” establecidos por la gestora o por los
administradores de la sociedad y verificar que cumplen los requisitos
normativos que le sean de aplicacion.

b) Se les imponen a la sociedad gestora y a los administradores de la sociedad

dos obligaciones:
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1. Facilitar al depositario cuanta informacion y justificacién documental
les solicite.

2. Facilitar que el depositario pueda dirigirse a las entidades pertinentes, si
asi lo estima oportuno.

c) Por dltimo, en el caso de las verificaciones que realice el depositario sobre el
célculo del valor liquidativo, su periodicidad ha de fijarse en funcién de las
fechas en que se haya establecido que se calculara el valor liquidativo de la IIC.

4 Funciones de custodia y administracion de valores
y efectivo

4.1 Funcién de custodia
4.1.1 Régimen general

Es en el articulo 5 de la Orden EHA/596/2008 donde se regula la funcién de
custodia, estableciendo el apartado 1 la responsabilidad del depositario por su
actuacion. La novedad radica en la distinta configuracién del ambito objetivo, ya

«

que se ha sustituido la expresién “...todos los valores mobiliarios integrantes del
patrimonio del fondo” por “..todos los valores mobiliarios y demads activos

financieros que integren el patrimonio de la IIC".

La funcién de custodia, segtn el articulo 5.2, podra ser desarrollada por el depositario
de forma directa o a través de otra entidad que participe en los sistemas de
compensacién, liquidacién y registro de los mercados en los que opere. En todo
caso, la responsabilidad es siempre del depositario. Ademas, este debera establecer, en
el momento de efectuar la designacion, las medidas de control y supervisiéon que
garanticen que no se dispone de los activos sin su consentimiento y autorizacién.

La delimitacion de esta funcion, recogida en el articulo 5.3 de la nueva Orden, se
establece de una forma mads detallada que en la Orden de 30 de julio de 1992.
Mientras que en esta Unicamente se hacia referencia a los valores representados
mediante anotaciones en cuenta, ahora se especifica para cada tipo de activo lo que
ha de entenderse por funcién de custodia. As:

a) En el caso de los activos representados mediante titulos, consiste en su
custodia fisica.

b) Para los representados mediante anotacién en cuenta, consiste en el
mantenimiento de los registros, ya sea llevado directamente o a través de
otros miembros del sistema.

c) Tratandose de instituciones de inversién colectiva, habria que diferenciar

dos posibles situaciones:

Novedades regulatorias. La nueva normativa sobre depositarios: analisis de la ORDEN EHA/596/2008



1. Que las participaciones o acciones estén registradas a nombre del
depositario o de un subcustodio, que ha de ser designado por aquel, en
cuyo caso la funcién de custodia quedaria cumplida con dicho registro.

2. Sison registradas directamente a nombre de la IIC inversora, la funcién
del depositario consistird en establecer los “mecanismos que garanticen
su intervencién y control de los procesos de contratacién que
promueva la institucién de inversién colectiva” .

Para ambos casos, en la misma letra ¢ del articulo 5.2 se recoge que la
intervencién del depositario “debera garantizar que la propiedad, el pleno
dominio y la libre disposiciéon de los activos corresponden, en todo
momento, a la institucién de inversion colectiva” .

d) En el caso de instrumentos financieros derivados no negociados en un
mercado o sistema de negociacién, “la funcién de custodia del depositario
se limitara a la comprobacion y control de los procesos de contratacién y
a garantizar que la disposicion de los flujos derivados de dichos contratos
no se realiza sin su consentimiento y autorizacién”.

e) Por lo que se refiere a los bienes inmuebles y derechos sobre los mismos, “el
depositario debera establecer los mecanismos necesarios para garantizar
que, en ningln caso, se disponga, sin su consentimiento y autorizacidn, del
efectivo que se derive de la enajenacién o rescisién de los
correspondientes contratos”.

4.1.2 Custodia de valores y activos extranjeros

Merece una mencién especial, y asi queda reflejado de forma expresa en el articulo
5.4 de la Orden, la utilizacién de cuentas globales en la custodia de los valores y
activos extranjeros, la cual no aparecia recogida anteriormente.

Para su utilizacion se deberan cumplir los siguientes requisitos:

a) Debera emitirse un informe sobre la calidad crediticia de la entidad en la que
se abra la cuenta, asi como sobre los riesgos legales y operacionales que implica.

b) Debera existir una separacion total entre la cuenta propia de la entidad y la
de terceros, recogiendo su denominacion el caracter de cuenta de terceros.

c) El depositario, internamente, debera individualizar contablemente la
posicion de cada cliente.

4.1.3 Instituciones de inversidn colectiva de inversion libre
Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de la funcién de custodia del
depositario, el articulo 7.1 de la Orden EHA/596/2008 establece la obligacion de hacer

constar en los contratos que se suscriban con los intermediarios los siguientes aspectos:

a) el deber del intermediario financiero de proporcionar cuanta
informacién necesite el depositario, mencionando el propio precepto
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informacion periddica sobre las posiciones y valoracién de la cartera
cedida, auditorias externas y datos contables.

b) el deber del intermediario de distinguir, en la informacién que proporcione
a los depositarios, entre los activos que hayan sido objeto de garantia
financiera y los que no.

c) el deber del intermediario de informar a los depositarios sobre la
liquidacidén de las operaciones realizadas.

d) el sometimiento de las garantias financieras que se otorguen a lo previsto en
la normativa que les sea de aplicacidn.

e) los procedimientos de control, supervisiéon y conciliacidn, asi como los
pactos necesarios para garantizar la propiedad, libre disponibilidad y pleno
ejercicio de los derechos de las instituciones de inversién colectiva sobre los
activos que no hayan sido objeto de garantia financiera. En relacién con los
activos que si hayan sido objeto de esta garantia, el depositario debe vigilar
el control que hace la sociedad gestora de las garantias y de su restitucion.

Por su parte, el apartado 2 del mismo articulo establece la exencién de
responsabilidad del depositario por aquellos activos sobre los que no pueda ejercer
la custodia por haber sido cedidos en garantia y estar custodiados por el
intermediario financiero. En estos casos, en el folleto explicativo se hard mencién
de esta exclusién de responsabilidad.

Por ultimo, se establece en este mismo apartado una obligacién que no afecta al
depositario, sino a la gestora, y que consiste en el deber de verificar la solvencia y
profesionalidad de estos intermediarios financieros, exigiéndoles también una
“calificacion crediticia favorable de una agencia especializada en calificacién de
riesgos de reconocido prestigio.

4.2 Funcion de administracion
4.2.1 Régimen general

La Orden Ministerial de 30 de julio de 1992 hacia escasa referencia al concepto de
administracién de valores y efectivo. En su articulo Cuarto.1 establecia como
funcién del depositario, por remisién al articulo 56 letra g del antiguo RIIC, la
liquidacién de las operaciones de compra y venta de valores, y el cobro de los
intereses y dividendos devengados por los mismos, por cuenta de las IIC.

En el articulo 6 de la nueva Orden se recoge, con mayor extensién y concrecion,
esta funcién. Dicha idea se pone de manifiesto en el cambio de la
denominacién del propio articulado, ya que frente al titulo anterior del articulo
4, “Sobre las funciones del depositario acerca de la compra y venta de
instrumentos financieros”, el articulo 6 de la nueva norma hace referencia a la
“Funciéon de administracién de valores y efectivo de instituciones de
inversién colectiva ”. Se regula algo mas que la exclusiva liquidacién, ya que se
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impone al depositario la tarea activa de conservar, mediante su actuacidn, el
valor y los derechos de los activos de la IIC para las que ejerce esta funcién.

La funcién de administracion de valores y efectivo se establece por dos vias al
especificarse, por un lado, ciertas actividades que la conforman, en los apartados 1,
3y 4 del referido articulo 6, y establecerse, por otro lado, en el apartado 2, limites a
las actuaciones que la gestora o administradores pueden llevar a cabo.

Para el desarrollo de las tareas de administracidn, el depositario contara con la
colaboracién de la sociedad gestora o de los administradores de la sociedad.

Tras fijar que las tareas se deben llevar a cabo sobre todos los activos que formen
parte del patrimonio de las IIC (“valores negociables y demas activo s ”, mientras
que en la Orden de 30 de julio de 1992 se hacfa referencia a cualquier clase de
valores y efectivo), el contenido genérico de la funcién de administracion se
establece en lo siguiente:

a) “Realizar el cobro de los correspondientes rendimientos en las épocas de
sus vencimientos o pagos”.

b) “Practicar cuantos actos sean necesarios para que los valores o activos
custodiados conserven el valor y los derechos que les correspondan”.

Asimismo, se recoge la obligacién del depositario de llevar a cabo la liquidaciéon
de las operaciones, e incluso participar en la ejecucién de las mismas, cuando lo
requiera la naturaleza de los activos o las normas de los mercados en los que se
contrate. En todo caso, su intervencion ha de seguir siempre las instrucciones
recibidas de la gestora o de los administradores de las sociedades de inversidn,
verificando que la liquidacién de las operaciones se realiza en los plazos
establecidos en los correspondientes mercados en los que se opere.

En el caso concreto de activos no negociados en mercados regulados o sistemas de
organizados de negociacion, esta funciéon consistird en cumplimentar las
instrucciones de liquidacién remitidas por la gestora o los administradores de la
sociedad, para lo que estos pondran a disposicién del depositario los certificados
de posicién emitidos por las contrapartes.

Adicionalmente, en el articulo 6.2 se limita la actuacién de la gestora al definir
como tareas exclusivas del depositario:

a) La apertura de cuentas, lo cual supone una novedad, ya que anteriormente
no estaba contemplado.

b) La disposicién directa de los saldos. De forma mas légica se ha introducido
esta tarea dentro del articulo relativo a la funcién de administracién,
mientras que anteriormente se recogia en el dedicado a la participacion del
depositario en el reembolso de participaciones. Debido a ello, a las SICAV les
es de plena aplicacién vy, por tanto, sus administradores o, en su caso, los
apoderados de la gestora no podran figurar como titulares en sus cuentas
corrientes, ni disponer de ellas.
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5 Funciones relativas a la suscripcion y el reembolso

5.1 Participacion del depositario

En la redacciéon de la LIIC no se establece de forma homogénea la participacion
del depositario en los procesos de suscripcién y reembolso, ya que, para el primero
de ellos, en el articulo 60 letra d se establece que debe “velar por la regularidad de las
suscripciones de participaciones y verificar que el neto de la operacion se abona en
la cuenta de los fondos”. Sin embargo, en el caso de los reembolsos, segtn el articulo
60 letra e su funcién se circunscribe a “satisfacer, por cuenta de los fondos, los
reembolsos de participaciones, cuyo importe neto adeudara en la cuenta del fondo”.

La tnica referencia que contempla el RIIC es la que hace el articulo 48.5, donde se
recoge que “el pago del reembolso se hara por el depositario en el plazo maximo
de tres dfas héabiles desde la fecha del valor liquidativo aplicable a la solicitud”.

La actuacién del depositario en estas operaciones serd, siempre, a requerimiento
de la gestora. Asi, la nueva Orden recoge en su articulo 8.1 que “el depositario
intervendra en las suscripciones y reembolsos conforme a las instrucciones de la
sociedad gestora” y lo confirma en el articulo 8.3: “El reembolso sera efectuado
por el depositario previa orden remitida, expresamente, por la sociedad gestora”,
mencién ya recogida en la Orden Ministerial de 30 de julio de 1992.

5.2 Medios de pago y efectividad

El articulo 7.4 de la LIIC establece para los fondos de inversion: “Con caracter general, las
suscripciones y reembolsos de fondos de inversién deberan realizarse en efectivo. No
obstante, excepcionalmente cuando asi se prevea reglamentariamente y en el reglamento
de gestion, las suscripciones y reembolsos podran efectuarse mediante entrega de bienes,
valores o derechos aptos para la inversion, adecuados a la vocacion inversora del fondo”.

La mencion a que estas operaciones han de realizarse, con cardcter general, en efectivo,
ha de ser entendida en un sentido amplio, ya que posteriormente, en su articulo 40.3, se
aclara, aunque sélo en relacién a las suscripciones, que “las suscripciones o
adquisiciones de participaciones o acciones deberdn efectuarse obligatoriamente
mediante cheque nominativo librado a favor de la IIC, transferencia bancaria a favor de
la misma o mediante entrega de efectivo directamente por la persona interesada al
depositario, para su posterior abono en la cuenta del fondo o de la sociedad”.

En el RIIC no se hace mencién alguna a la forma en que se deben llevar a cabo las
suscripciones y reembolsos, salvo en algtn caso particular como es el de las IICIL
que, en su articulo 43.d, senala que “las suscripciones y reembolsos de los fondos
de inversién o, en su caso, las adquisiciones y ventas de las acciones de las
sociedades de inversiéon podrdn efectuarse, siempre que el folleto lo establezca,
mediante entrega de activos e instrumentos financieros aptos para la inversién,
adecuados a la vocacion inversora de la IIC”; igualmente, en el caso de los fondos
de caracter inmobiliario, en el articulo 63 del RIIC se apunta la posibilidad de
aportar inmuebles para la constituciéon o ampliacién del patrimonio de la IIC.
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Por lo que se refiere a los medios de pago, la Orden EHA/596/2008 mantiene los
mismos que ya recogia la anterior norma, tanto para las suscripciones como para
los reembolsos:

a) Cheque nominativo a favor del fondo o del participe.

b) Transferencia bancaria a favor del fondo o a una cuenta del titular de las
participaciones.

c) Efectivo entregado directamente al depositario o al participe.

En lo relativo a cudndo ha de tener efecto la suscripcion, se mantiene lo previsto en
la antigua Orden para el caso de suscripciones de participaciones de fondos mediante
cheque y transferencia, es decir, la fecha de abono. Para el caso de las aportaciones en
efectivo, en el articulo 8.2 de la nueva Orden se recoge que: “..no se considerara
hecho el ingreso en la cuenta del fondo hasta la fecha valor del abono”.

Como particularidad, en el caso de aportaciones de bienes inmuebles a IIC de
carcter inmobiliario, la misma norma establece: “..la solicitud no se considerara
efectuada hasta la fecha de inscripcién del inmueble a nombre del fondo de
inversion inmobiliaria en el Registro de la Propiedad”. Por el contrario, no se hace
referencia alguna a cuando debe considerarse efectiva la suscripcion en el caso de
entrega de activos e instrumentos financieros aptos para la inversién de las IICIL.

Como en la anterior Orden, se mantiene en la nueva, de forma literal, la necesidad
de que la gestora disponga de documentacién acreditativa que la autorice a
realizar el reembolso a un tercero distinto del participe, que pueda actuar en su
nombre y recibir el importe reembolsado.

Por ultimo, el articulo 8.4 recoge la aplicabilidad del régimen de suscripciones y
reembolsos de participaciones de fondos de inversién a la adquisicion y venta de
acciones de SICAV, cuando estas no coticen en bolsas de valores y mercados o
sistemas de negociaciéon organizados.

6 El estado de posicion

La nueva norma no aporta novedad alguna a la regulacion ya existente, ya que su
articulo 10 reproduce la normativa contenida en la Orden Ministerial de 30 de julio
de 1992 sobre el estado de posicién.

Asi, en el apartado 1 de dicho articulo se especifica el contenido minimo que debe
tigurar en el estado de posicién y en el apartado 2 se renueva la habilitacién a la
CNMYV para que “desarrolle el contenido del estado de posicién y establezca el
modelo correspondiente”, manteniendo el mismo mandato que en la norma
anterior, que no llegé a hacerse efectivo.
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7 Conclusiones

La nueva Orden ha venido a satisfacer la necesidad de adecuar el régimen de los DIIC
a la nueva Ley de IIC y al Reglamento que la desarrolla, manteniendo la estructura
basica de las tareas de este tipo de entidades, sin olvidar las nuevas funciones que la
normativa permite a la gestora, como la comercializaciéon de las IIC, que hacen
necesaria la extension de las tareas de supervision y vigilancia a aquella.

Se han establecido en la norma con un mayor detalle determinadas actividades del
depositario, como es el caso de la supervisién del calculo del valor liquidativo o la
descripcién detallada de la funcién de custodia, concretando y clarificando sus
obligaciones. En el caso de la funcién de administracién de valores, se ha
ampliado la regulacién del dmbito de la misma, no circunscribiéndola
Unicamente a la liquidacién de las operaciones de compra y venta de cualquier
clase de valores, como se hacia anteriormente.

Asimismo, se contemplan en ella las particularidades de las nuevas figuras de
inversién colectiva, las IICIL y las IICIICIL, a las que necesariamente se han de
adaptar las tareas del depositario.

Se ha corregido el tratamiento diferenciado que se venia dispensando, segin se
tratase de FI o SICAYV, en cuanto a quién podia disponer de los saldos de efectivo
de las cuentas corrientes de las IIC.

Todo ello contribuye a reforzar la posicién del depositario en sus tareas de control
de la actuacion de la gestora y de custodia de los activos de los que es titular la IIC,
al concretar, clarificar y unificar los criterios que deben soportar su actuacién.

Ademas, el reconocimiento de la posibilidad de delegar las funciones del
depositario relativas a la supervisién y vigilancia de la actuaciéon de la gestora de
IIC supone una flexibilizacién de su régimen, lo cual no debe significar una
pérdida de calidad en la realizacion de esta tarea, riesgo que debe ser minimizado
mediante las necesarias medidas de control sobre la entidad delegada.
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Nueva normativa para las lIC sobre operaciones en
derivados y activos aptos para la inversion
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1 Introduccion

La Orden Ministerial 888/2008 de 27 de marzo supone, en el dmbito de las
operaciones de las instituciones de inversién colectiva con instrumentos
financieros derivados, un nuevo escalén en el desarrollo normativo iniciado con
la aprobacién de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva y de su
Reglamento por el Real Decreto 1309/2005. La nueva Orden deroga la de 10 de
junio de 1997, aprobada en el marco de los anteriores reglamento y ley y que, por
tanto, no recogia las novedades legislativas, sobre todo respecto de los nuevos
subyacentes considerados aptos.

Junto al desarrollo de los aspectos relacionados con estos nuevos subyacentes, en la
Orden aprobada destaca la categorizacion de los instrumentos derivados en dos
grupos, conforme a su mayor o menor complejidad. La inclusién de un
instrumento derivado en una de estas categorias determina los fines, de inversion,
cobertura o persecucién de un objetivo concreto de rentabilidad, para los que
podra ser utilizado en las instituciones. Se define, por tanto, un nuevo criterio,
distinto al establecido en la Orden derogada, que se referfa a si los derivados
utilizados cotizaban o no en mercado.

Buena parte de los criterios y definiciones respecto de los instrumentos financieros
derivados ahora recogidos en la norma son fruto de disposiciones europeas de
diverso rango, principalmente de la Directiva 2007/16/CE de 19 de marzo de 2007
para la coordinacién de disposiciones legales sobre organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios y de los pronunciamientos del CESR' con
referencias CESR/06-005, 07-044, 07/433 Y 07/434-

Por otra parte, la Orden Ministerial 888/2008 de 27 de marzo, en su capitulo II,
transpone al ordenamiento juridico espanol las aclaraciones al significado de
determinados términos establecidas en la ya citada Directiva 2007/16/CE. El
grueso de estas aclaraciones tiene incidencia sobre la consideracién de
determinados activos financieros como aptos para la inversién por parte de las
instituciones de inversién colectiva y su clasificacién como activos admitidos o
con compromiso de solicitar su admisién en mercados secundarios (apartados
1.a y1.b del articulo 36 del Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva) como activos computables dentro del limite conjunto del 10% del
patrimonio de la institucién fijado en el apartado 1.j del mismo articulo 36 o,
finalmente, como activos del mercado monetario no admitidos a negociacién de
los contemplados en el articulo 36.1.h.

Ha de destacarse que, dado su régimen particular de inversiones, las instituciones
de inversion colectiva de inversion libre quedan excluidas del ambito de
aplicacién de la nueva orden.

1 Committee of European Securities Regulator. Informacién sobre este 6rgano europeo de coordinacién de
reguladores en materia de valores puede consultarse su pagina en Internet www.cesr-eu.org.
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A lo largo de este articulo, por Ley se hard referencia a la Ley 35/2003 de
Instituciones de Inversion Colectiva; por Reglamento al Reglamento de la Ley
35/2003 aprobado por Real Decreto 1309/2005; por Orden a la Orden
EHA/888/2008 que regula las operaciones de instituciones de inversién colectiva
con instrumentos financieros derivados; por IIC a las instituciones de inversién
colectiva incluidas en el ambito de aplicacion de la Orden; y por Gestores a la
sociedad gestora de la IIC o a la sociedad de inversién de capital variable en caso
de ser autogestionada.

Este articulo se divide en dos bloques. El primero, relativo a la utilizacién de
instrumentos derivados por las IIC, trata sucesivamente en sus apartados 2 a 8 los
instrumentos y subyacentes aptos, el tratamiento de los instrumentos financieros
que incorporan un derivado implicito, las finalidades que se pueden perseguir con
su utilizacién en funcién de la clasificacién que se les dé, los requisitos exigidos
a aquellos no cotizados en mercado, los limites a su utilizacién, las obligaciones
exigidas a los Gestores y otros aspectos referidos a instrumentos financieros
derivados contemplados en la Orden.

El segundo bloque, epigrafe 9, resume las principales aclaraciones respecto a
activos aptos y otros aspectos que trata la Orden. Finaliza el articulo con unas
breves conclusiones recogidas en el apartado diez.

2 Instrumentos derivados y subyacentes aptos

La relacién de instrumentos financieros derivados aptos para formar parte de la
cartera de una IIC se establece en la Orden, articulo 2, sobre tres criterios: el tipo
de contrato, el subyacente y la forma de la liquidacion del instrumento derivado.

2.1 Contratos de derivados aptos

Respecto al primer criterio, contratos de derivados aptos, se relacionan en el
apartado 1 del articulo citado los contratos de futuro, forwards, compraventas a
plazo, permutas financieras (swaps) que incluyan o no un componente de
opcionalidad vy, finalmente, contratos de opcién instrumentados o no mediante
warrants. No obstante, el punto 4 del articulo 2 faculta a la CNMV a autorizar de
manera general o particular la utilizacién de contratos distintos de los anteriores2.

2.2 Subyacentes aceptados

Serdn subyacentes aptos de los contratos anteriores, siempre que asi lo prevea la
politica de inversién declarada en folleto:

2 No se consideraran derivados ni las adquisiciones temporales de activos ni las operaciones simultdneas de compra
al contado y venta a plazo de deuda publica.
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1. Valores negociables agrupados en emisiones y contratos admitidos a
cotizacién, o que hayan solicitado su admisién en mercados o sistemas
organizados de negociacién de cualquier Estado, que tengan un
funcionamiento regular, con reglas relativas a su funcionamiento, transparencia,
acceso y admisiéon a negociaciéon y nivel de proteccion del inversor
equivalentes a los ofrecidos por los mercados oficiales sitos en territorio espanol.

2. Acciones o participaciones de IIC conformes con la Directiva 85/611/CE, o
equiparables a las mismas de acuerdo a los requisitos del articulo 36.1.d del
Reglamento, siempre que la politica de inversion establecida en sus documentos
legales no les permita invertir mas del 10% de su patrimonio en otras IIC.

3. Riesgo de crédito.

4. Volatilidad de acciones admitidas a negociaciéon en un mercado que cumpla
los requisitos del punto 1 anterior, indices bursatiles, tipos de interés, tipos
de cambio o divisas.

5. Indices financieros.

6. Tipos de interés.

7. Tipos de cambio y divisas.

8. Materias primas para las que exista un mercado secundario de negociacién.

9. Acciones o participaciones de IIC de inversién libre espanolas o
instituciones equivalentes de terceros paises.

10.Inflacién de paises o zonas geograficas cuyas reglas de calculo,
transparencia y difusiéon sean equivalentes a las del indice de precios de
consumo armonizado de la Unién Europeas.

11. Cualquier combinacién de los anteriores.

Al igual que en el caso de las tipologias de contratos, se faculta en la Orden a la
CNMV para autorizar la utilizacién de instrumentos derivados sobre otros
subyacentes no incluidos en la relacién anterior.

La lista de subyacentes admitidos en la Orden es mdas amplia que la considerada en
la normativa europea de UCITS# (articulos 19.1.g de la Directiva 85/611/CEE vy 8.2
de la 2007/16/CE) que no contempla como admisibles la volatilidad, las materias
primas ni las acciones o participaciones en IIC de inversién libre. No cumpliran,
por tanto, en su integridad dicha normativa y, consecuentemente, no disfrutaran de
pasaporte comunitario a efectos de su libre comercializaciéon en la Unién
Europea, las IIC espanolas que prevean el uso de derivados sobre estos subyacentes.

3 Que pueden ser consultadas en
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=2714,1,2714_61582099&_dad=portal&_schema=PORTAL.
4 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities. Expresion utilizada para referirse a los organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios. En el caso espariol, tienen tal consideracion los Fly SICAV que cumplan

con la Directiva 85/611/CEE.
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2.3 Liquidacion de los contratos

El Gltimo criterio que han de cumplir los instrumentos financieros derivados para
ser considerados aptos es que su liquidacién no pueda suponer la incorporacién
al patrimonio de la IIC de un activo no financiero.

2.4 Requisitos adicionales para determinados subyacentes

La Orden establece una serie de condiciones que han de cumplir los derivados que
tengan como subyacentes riesgo de crédito o indices financieros para ser
considerados aptos.

En el caso de riesgo de crédito, definido en el apartado 1 del articulo 4 de la
Orden como el riesgo de que la calidad crediticia de una activo financiero de
referencia se site por debajo de un determinado nivel, o bien de que se
produzca un evento de crédito que afecte a la entidad de referencia, para su
utilizacién por IIC se deberd cumplir que:

- Los derivados de crédito transmitan tan sélo dicho riesgo, con
independencia de otros que pudieran afectar al instrumento financiero o
entidad de referencia.

- Los sistemas de control de riesgo de los Gestores no sélo deberan tener en
cuenta los que se asumen por las posiciones en estos derivados, sino
también los que pudieran resultar de la existencia de asimetrias en la
informacién entre los Gestores y la contraparte de la IIC, en el caso de que
esta pudiera acceder a informacién de caracter no publico sobre las
entidades a las que estuvieran referenciados los derivados. El alcance de este
requisito podria ser considerado a la vista de las obligaciones (periddicas y
aquellas calificadas como sensibles) de transmisién de informacién al
mercado por parte de los emisores de valores admitidos a negociacién, que
son la abrumadora mayoria de las entidades de referencia de derivados de
crédito; y de prohibicién de utilizacién de informacién privilegiada y de
establecimiento de areas separadas a las que estan sujetas la mayorfa de
instituciones activas en el mercado de derivados de crédito.

Por su parte, un indice financiero sera subyacente valido si:

- Sus componentes son subyacentes considerados aptos para la inversién por
las IIC en instrumentos derivados u otros que autorice la CNMV. Esta
condicién es mas estricta que la impuesta en la normativa europea (articulos
8.1.a.iv y 9.1.a.ii de la Directiva 2007/16/CE), que no restringe la tipologia de
activos que pueden componer un indice financiero, siempre que el indice
cumpla con los requisitos de diversificacion y referencia y publicacién
adecuados exigidos en el articulo g de la Directiva citada. Asi, por ejemplo, de
acuerdo con la Orden, un indice referido al mercado inmobiliario no podra ser
subyacente admisible para un derivado que pudiera adquirir una IICs.

5 Prevista expresamente en pronunciamiento de nivel 3 del CESR /07-44, recuadro 22.
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- Es una referencia vélida de su mercado, al medir de manera adecuada y
pertinente el rendimiento de un conjunto representativo de activos
pertenecientes al mismo, garantiza que lo continuard siendo mediante
revisiones y ajustes periddicos realizados conforme a criterios objetivos y
difundidos publicamente y, finalmente, estd compuesto de activos lo
suficientemente liquidos para permitir su reproduccién si procede.

- Se publica de forma adecuada. Asi, deben ser sélidos los procedimientos de
recogida de los precios de sus componentes, los mecanismos de
determinacion de los precios de aquellos para los que no se disponga de un
precio de mercado y los de calculo del valor del indice.

- Esaccesible al ptublico toda la informacién relevante sobre la forma de calculo
del indice, los criterios objetivos de seleccién de sus componentes, su caracter
invertible o no, métodos de reajuste, sus variaciones y las posibles incidencias
que impidan facilitar informacién oportuna y exacta sobre el indice.

- Esta suficientemente diversificado, cumpliendo la exigencia del articulo
38.2.d) del Reglamento de no presentar una concentracién en un tnico
emisor, o emisores del mismo grupo, superior al 20% y la de que las
variaciones de precios o la negociacién sobre de uno de sus componentes
no influyan indebidamente en el rendimiento del indice.

- No es calculado, o las decisiones de entrada y salida de los componentes no
son tomadas por una entidad cuyo grupo econémico haya emitido, o sea
contrapartida, en cualquier tipo de valor o instrumento financiero cuya
rentabilidad esté referenciada al indice.

Si un derivado tiene como subyacente un indice que carece de alguna de las
caracteristicas anteriores, serd tratado como un derivado sobre una combinacién
de los componentes del indice, siempre que estos sean aptos como subyacentes.

- En el caso de indices de hedge funds, CESR ha establecido una serie de
criterios de nivel 36, que no han sido traspuestos en la Orden, si bien podrian
entenderse incluidos en los exigidos en general y, ademads, ser incorporados
en futuros desarrollos normativos. Los criterios de CESR son:

- Que el proveedor del indice no acepte pagos de sus potenciales componentes.

- Que su metodologia de calculo impida variaciones en valores del indice de
fechas pasadas por cambios en su composicion (backfilling).

- Que los Gestores hayan realizado un proceso de evaluacién (due diligence)
sobre, al menos, los siguientes aspectos:

- Examen exhaustivo del método de célculo del indice: clasificacién de
componentes, asignacién de pesos, tratamiento de los componentes del
indice que desaparezcan mientras forman parte del mismo, etc.

6 Contenidos en el documento con referencia CESR/07-434
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- Analisis de la disponibilidad de informacién sobre el indice:
periodicidad de publicacién en relacién con la frecuencia de reembolso
ofrecida por la IIC inversora, existencia de auditorias sobre el efectivo
seguimiento de los procedimientos definidos y due diligence realizada
por el proveedor del indice sobre sus potenciales componentes).

3 Instrumentos derivados implicitos en un valor o
instrumento financiero

Con el fin de lograr una aplicaciéon coherente de la normativa, es preciso que, en
el caso de valores o instrumentos financieros que incorporen un derivado implicito,
este se descomponga en los diferentes componentes de contado y de derivado que
incluya. Esta necesidad es reconocida por la Orden, articulo 8, respecto al computo
de los limites a la exposicion total por riesgo de mercado; por el articulo 39.4 del
Reglamento, respecto a los limites de exposicién al riesgo de mercado y
contraparte frente a un mismo emisor, fijados en el articulo 38 de la misma norma;
y, por el apartado 11 de la norma 11? de la Circular 7/1990 de la CNMV en el caso
de valoracién y tratamiento contable’.

El apartado 4 del articulo 8 de la Orden establece los criterios que, de cumplirse,
exigirdn la descomposicién del instrumento financiero y el tratamiento por
separado de los instrumentos derivados:

1. Obviamente, que el instrumento incluya un derivado, de tal manera que, por
sus condiciones de emisién o contractuales, sus flujos se vean modificados
por la variacién o niveles de tipos de interés, precios de instrumentos
financieros, tipos de cambio, calificaciones crediticias, etc.

2. Que las caracteristicas y riesgos econdémicos inherentes al derivado no
estén estrechamente relacionados con los del componente de contado.

Conforme a la Circular 3/1998 de la CNMV, norma 32.6, se considerardn
estrechamente relacionados y, por lo tanto, no desglosables, los valores de
renta fija que incorporen un derivado cuyo subyacente sea un tipo de interés
que no modifique sustancialmente los pagos que resultarian en ausencia de
dicho derivado. En el mismo pérrafo se aclara que seran en todo caso
desglosables los instrumentos que, en virtud del componente de derivado,
expongan al comprador al riesgo de no recuperar toda su inversién o a la
posibilidad de tener flujos de intereses negativos.

Algunos ejemplos sobre casos en los que los riesgos y caracteristicas de
ambos componentes no se consideran estrechamente relacionados y, por
tanto, se deben separar, pueden encontrarse en los criterios de nivel 3

7 Este aspecto es también tratado en la norma 192.9 del el borrador de circular contable de lICs, en consulta publica
hasta el 10 de junio de 2006 en la pagina de Internet de la CNMV.
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emitidos por CESR (CESR/oy-044): Credit Linked Notes, valores cuyo
rendimiento esta ligado al de un indice de bonos, 0 a una cesta de acciones y
bonos convertibles o canjeables por otros activos.

La NIC 39, parrafos 11, GA3o y GA33, origen de la recomendacién del CESR
a este respecto, adoptada en la Directiva 2007/16/CE e incluida literalmente
en la Orden, presenta otros ejemplos de aplicacién de este criterio.

3. Elderivado implicito deberd tener una incidencia significativa en el perfil de
riesgo y precio del instrumento derivado.

4. La operacién debe incorporar un cierto grado de apalancamiento. La orden
reitera este requisito ya presente en la norma 32.6.a) de la Circular 3/1998 de
la CNMV.

Es previsible que nueva normativa a emitir desarrolle con mayor precisiéon los
criterios anteriores.

Junto a la necesidad de separar el componente de contado y el de derivado, debe
tenerse en cuenta la analoga separacién de los diferentes derivados que puedan
estar presentes, a su vez, en un instrumento derivado o producto estructurado.

El documento de nivel 3 CESR/o7-044 citado establece de manera expresa el
tratamiento que deben recibir los CDO o ABS a través de los que se ha producido
una titulizacién sintética. Estos instrumentos no se desglosardan en componente
de contado y derivado, salvo que se dé alguna de estas circunstancias: que
expongan al tenedor a pérdidas por encima del capital invertido, que no exista
suficiente diversificaciéon en las entidades de referencia o que sean emitidos a
medida del tenedor (single tranche CDO). Al igual que otros pronunciamientos de
nivel3, su incorporacién a la normativa espafnola se producird mediante los
correspondientes desarrollos normativos de la CNMV.

4 Fines de la utilizacion de instrumentos financieros derivados

El articulo 39.2 del Reglamento precisa cudles son los fines que pueden pretender
los Gestores mediante la utilizacién de instrumentos financieros derivados:
asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de su
cartera, como inversién para gestionar de una manera eficaz la cartera o como
inversién para conseguir un objetivo concreto de rentabilidad.

4.1 Derivados sofisticados y no sofisticados
Las finalidades para las que pueden ser utilizados los instrumentos financieros

derivados se establecen en la Orden, atendiendo a si son clasificados como
sofisticados o como no sofisticados.
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Se considerardn como no sofisticados, coticen o no en mercado, los futuros,
forwards, compraventas a plazo y swaps sin componente de opcionalidad,
siempre que cuando el subyacente sea de renta fija o de tipo de interés, el
parametro de la duracién modificada resulte adecuado para medir su riesgo de
mercado o, en el caso de otro subyacente diferente, bien este o el propio derivado
se negocien en mercado donde se obtenga un precio diario a partir de las
operaciones cruzadas. Igual consideracién tendrdn los contratos de opcidn,
incluso los instrumentados mediante warrants o en formato de swap sin
intercambio de la totalidad de la prima al inicio del contrato, cuya valoracion
por modelos analiticos (férmulas cerradas), bajo la hipétesis de lognormalidad
de precios, esté generalmente aceptada.

Serdn considerados sofisticados los demas derivados que no cumplan con el
parrafo anterior y los derivados sobre riesgo de crédito.

4.2 Uso de los instrumentos derivados en funcion de su grado de sofisticacion

La Orden, articulos 3 y 4.3, precisa los usos concretos que podran darse, en funcién
de la complejidad del instrumento derivado:

- Podran utilizarse como cobertura todos los instrumentos financieros
derivados permitidos por la normativa.

- Igualmente podra hacerse uso de derivados, sofisticados o no, en el marco de
una gestién encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de
rentabilidad.

- Seran aptos para el propdsito de inversion los siguientes derivados:
- Los no sofisticados.

- Los sofisticados, siempre que se encuentren incorporados a un
instrumento estructurado que garantice el principal o que se negocien en
un mercado, de tal manera que se difunda para ellos un precio diario
obtenido de las operaciones realizadas por terceros.

- Los siguientes, cuyo subyacente sea riesgo de crédito: credit default
swaps sobre una tUnica entidad de referencia, liquidos y con
cotizacién representativa diaria, y los instrumentos estructurados con
un derivado de crédito implicito que no expongan al tenedor a
mayores pérdidas que el capital inicialmente invertido. No esta
precisado en la normativa el término “inversién” en el caso de
derivados de crédito, que debe ser interpretado como cualquier
posicién que exponga a la IIC a un riesgo al que no se enfrentaria caso
de no mantenerla. Por lo tanto, podrian ser consideradas como
inversién tanto la venta de proteccion en un CDS, como la compra
sobre una entidad en la que la IIC no mantuviera previamente
posiciones largas en crédito (posicién de inversién que enfrentaria
la IIC al riesgo de variacion de las primas cotizadas).
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Cuando se invierta en este tipo de derivados, los Gestores deberan
asegurarse, con anterioridad a la apertura de una posiciéon de
inversion, de que de su ejecucién no resulte la adquisicién de activos
no aptos, por normativa o folleto, para la IIC. No seran admisibles, por
tanto, con la finalidad de inversién los CDS sobre préstamos.

5 Requisitos especificos exigidos en el caso de derivados
no negociados en mercados o sistemas de negociacion
organizados

El apartado 1.g) del articulo 36 del Reglamento, junto con el articulo 7 de la Orden,

regulan los aspectos de obligado cumplimiento en la utilizacién de instrumentos

derivados no cotizados en mercados o sistemas organizadoss.

1.

Las contrapartes de las IIC en estas operaciones han de ser entidades
financieras domiciliadas en la OCDE sujetas a supervisién prudencial u
organismos supranacionales de los que Espafa sea miembro.

Las contrapartes se deben dedicar de forma habitual a la realizacién de este
tipo de operaciones.

Las contrapartes han de tener solvencia suficiente (para el plazo y divisa de
la operacién, matiza la Norma 23%1 de la Circular 3/1998) acreditada
mediante la calificacién crediticia favorable otorgada por una agencia
especializada.

Segun la Circular 3/1998 de la CNMYV, norma 23? apartados 2 y siguientes,
se entendera como calificacién crediticia favorable en el largo plazo aquella
que implique una fuerte capacidad para atender a tiempo el pago de sus
obligaciones (A o mayor en la escala de S&P). En el corto plazo, serd aquella
que conlleve, al menos, una capacidad satisfactoria para atender a tiempo el
pago de sus obligaciones (A-2 0 mas segin S&P).

Esta condicién se entendera igualmente cumplida si las obligaciones de la
contraparte estan afianzadas solidariamente por otra entidad que cuente con
las calificaciones crediticias requeridas.

Las operaciones podran cerrarse en cualquier momento a voluntad de las
IIC, para lo que la contraparte ha de obligarse a ofrecer diariamente precios
en firme de compra y venta, cuyo diferencial maximo habra de ser fijado
contractualmente y de acuerdo a un método de valoracién también fijado
en contrato. Es admisible tanto el cierre de la posicién contra la
contrapartida como la cesién de la mantenida por la IIC a precios no peores
que los cotizados a un tercero que cumpla los requisitos 1 a 3 anteriores.

8 Aquellos de funcionamiento regular, con proteccion de los inversores y reglas de transparencia,
funcionamiento, acceso y admision a negociacion equivalentes a los oficiales radicados en territorio espafol.
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5. Respecto a la obligacién de que las operaciones vinculadas realizadas por
las IIC sean en mejores condiciones que las de mercado, en el caso de
derivados con contrapartida en entidades del grupo de gestora, sociedad de
inversién o depositario, la Orden considera acreditado su cumplimiento si
se dispone de cotizaciones de al menos dos contrapartes no vinculadas con
peores condiciones. No obstante, deben observarse las demds condiciones
impuestas para la realizacién de este tipo de operaciones por el apartado 3
del articulo 67 de la Ley.

De acuerdo con el Reglamento, estos cinco puntos se aplicardn también a los
derivados cotizados en mercados que si que cumplen los requisitos de
equiparacion con los oficiales espanoles, pero que no cuentan con exigencia de
depdsitos de garantia o liquidacién diaria de pérdidas y ganancias y una camara
de compensacién que se interponga entre las partes, actuando como comprador
frente al vendedor y viceversa, excepcién hecha de las compraventas a plazo de
deuda publica contratadas con miembros de este mercado.

6 Ll’m.ites a la utilizacion de instrumentos financieros
derivados

6.1 Limites a las posiciones en derivados por riesgo de mercado

El primer limite es que la exposicién total a través de instrumentos derivados® de
una IIC a riesgo de mercado no podra superar su patrimonio neto. El método para
el célculo de la exposicién se encomienda en la Orden a la CNMYV, indicandose
unas lineas bésicas:

- La metodologia tomara en cuenta el caracter sofisticado o no de los
instrumentos derivados.

- Sera vadlido en el caso de instrumentos no sofisticados, a excepcién de
opciones en las que los parametros delta o la duracién modificada no resulten
adecuados como medidas de sensibilidad del riesgo de mercado, la utilizacién
de una metodologia del compromiso conforme a la que las posiciones en
derivados se transforman en posiciones equivalentes en su subyacente y
desarrollada en la actualidad en el capitulo III de la Circular 3/1998 de la CNMV.

- Se habran de definir las condiciones para la compensacién de posiciones,
entre las que se incluirdn las mantenidas en contado cuando sean cubiertas
por otras en instrumentos derivados.

9 Entre los que se incluirdn a estos efectos las ventas en descubierto. Estas operaciones, instrumentadas a través de
ventas de valores recibidos en préstamo por la lIC, estdn expresamente prohibidas en el caso de ventas en
descubierto de acciones o participaciones de otras lICs o instrumentos del mercado monetario y valores no
negociados, conforme a los articulos 30.5 de la Ley y 41.3 del Reglamento. Por interpretacion de la norma, se
consideran igualmente prohibidas las ventas en descubierto de otros activos aptos (segun respuesta de la CNMV de
15/02/2006 a la pregunta 23 del primer bloque de consultas sobre el Reglamento, disponible en su pagina web,
seccion CNMV al dia-Comunicaciones de la CNMV').
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El segundo limite es el de no poder alcanzar un importe superior al 10% del
patrimonio neto de la IIC en primas pagadas por opciones (aisladas o desgajadas de
instrumentos estructurados). La Orden incluye el criterio, hasta ahora sefialado en la
norma 20%.3 de la Circular 3/1998 de la CNMYV, de que este limite tan sélo se
computara en cada nueva compra de opciones. Los restantes apartados de la norma
20? desarrollan actualmente el método para el computo de este limite: se tomara el
precio de adquisicién, salvo que su valor de mercado o justo sea significativamente
superior a aquel, y podran compensarse las primas pagadas con las cobradas por
venta de opciones sobre mismo subyacente y con mismo vencimiento, salvo que se
encuentren incorporadas en instrumentos estructurados diferentes.

La Orden establece los plazos para retornar al cumplimiento de los limites anteriores
cuando sean superados por causas ajenas a los Gestores. El plazo general serd de tres
meses desde que se produzca el incumplimiento, que se reduce a 15 dias si la
exposicion a riesgo de mercado supera el 120 por ciento del patrimonio de la IIC.

6.2 Limites a las posiciones en derivados por riesgo de contraparte

Se han fijado igualmente limites por riesgo de contraparte, en el caso de derivados
que no se negocien en mercados o sistemas de negociaciéon equiparables a los
oficiales espafioles en los que, adicionalmente, exista una cdmara de
compensacién que se interponga entre comprador y vendedor y se exija depdsito
de garantias o se practique liquidacién diaria de pérdidas y ganancias. Los limites
a este riesgo vienen definidos en el articulo 38.5 del Reglamento y el 9 de la Orden.

El riesgo de contraparte se define como el valor de realizacién del instrumento
derivado para la IIC, importe que percibiria en una transacciéon de mercado por el
cierre de la posicion, descontando en su caso la parte que pudiera haber recibido ya
de su contraparte. Este riesgo podra ser minorado por los depdsitos en efectivo y
valores de deuda ptblica aptos recibidos por la IIC para garantizar el cumplimiento
del contrato del derivado, siempre que tales garantias sean plenamente ejecutables en
caso de incumplimiento de la contraparte. La Orden abre la posibilidad de que la
CNMV regule la compensacién de saldos por operaciones de derivados con una
misma contrapartida (netting) para el célculo de este riesgo y de que establezca otros
requisitos respecto a las garantias recibidas para su minoracion.

El valor del riesgo de contraparte asi calculado no podrd superar el 5% del
patrimonio de la IIC, 10% si la contraparte es una entidad de crédito domiciliada
en la OCDE, sujeta a supervisién prudencial, con calificacién crediticia favorable
y que se haya comprometido a ofrecer cotizaciones en firme diarias.
Adicionalmente, conforme a la Orden, los Gestores deberdan mantener en todo
momento una politica razonable de diversificacién de este riesgo.

6.3 Tratamiento de las posiciones en derivados en el cémputo de los limites
de exposicion a un mismo emisor
Finalmente, las posiciones en instrumentos derivados también deben ser

consideradas a efectos del computo de los limites de exposicién de una IIC frente
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a un mismo emisor senalados en los apartados 2, 3, 6, y 7 del articulo 38 del
reglamento, para lo que las posiciones en derivados habran de ser convertidas en
posiciones equivalentes en su subyacente. En el caso de los instrumentos
financieros que exponen a la IIC a riesgo de contraparte tratados en los parrafos
anteriores, su computo en estos limites sera doble: por un lado por la posicién
equivalente en subyacente y, por otro, adicionando a otros riesgos que pudiera
mantener sobre el emisor del derivado el riesgo de contraparte frente a este. Como
ya se ha indicado, los instrumentos derivados sobre una combinacién de
subyacentes, deberan ser descompuestos para verificar el cumplimiento de los
limites frente a un Gnico emisor.

Aquellas IIC en las que los derivados se utilicen con el propésito de conseguir un
objetivo concreto de rentabilidad garantizado a las mismas por terceros, no estaran
sujetas a los tres tipos de limites descritos. No obstante, el tercero que otorgue la
garantia habrd de cumplir las exigencias de solvencia previstas para las
contrapartidas en operaciones con derivados no cotizados en mercado.

7 Obligaciones exigibles a los Gestores

Entre las obligaciones exigibles a los Gestores figura, en primer lugar, la de
valoracién diaria a precio de mercado de las posiciones en instrumentos
financieros derivados de las IIC0.

Con este fin, cuando no exista un mercado suficientemente liquido que permita
cumplir con ello, el consejo de administracién de los Gestores, con anterioridad a
realizar la operacién, deberd haber aprobado el método de valoracién (de
acuerdo a metodologias generalmente aceptadas) a utilizar para la obtencién del
importe tedrico al que estarian dispuestos a realizar una operacién partes
informadas en condiciones de mercado. Este método debera igualmente contar con
la veritficaciéon previa de persona con poder suficiente del depositario.

Las valoraciones obtenidas deberan ser verificadas con una frecuencia adecuada,
bien por un tercero distinto de la contraparte, bien por una unidad de los Gestores
independiente de la de gestion, requiriéndose en todo caso que el encargado
disponga de medios suficientes para la verificacién.

Los Gestores estan obligados también a llevar un seguimiento permanente de los
compromisos adquiridos por las IIC por sus operaciones en derivados. Deberan
para ello mantener a disposicién de la CNMV un estado diariamente actualizado
donde se evallen los compromisos y riesgos consecuencia de las posiciones
mantenidas por cada IIC en instrumentos derivados, en relaciéon con los riesgos
generales de su cartera. Los estados habrdn de ser semanalmente revisados por
personas distintas a las que los elaboraron. Los términos concretos en los que se

10La periodicidad diaria de esta obligacion es fijada en la Orden de manera independiente de la frecuencia de célculo
del valor liquidativo que indique para cada IIC su folleto.
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materialice esta obligacién podran ser fijados por la CNMYV, en virtud de la
habilitacion recogida en la letra e) del articulo 11 de la Orden.

Existe un tercer grupo de obligaciones que concretan, en el caso de operaciones
con instrumentos financieros derivados, la necesidad de los Gestores de contar
con medios y procedimientos de control interno suficientes de acuerdo con la
actividad que pretendan realizar, que se fija en los articulos 41.2) y 43.1.j) de la
Ley. Destacan las siguientes:

- Contar con expertos, o contratar asesores independientes, con probada
experiencia en la materia. La CNMV podré fijar los términos concretos de
este requisito de acuerdo con el cardcter sofisticado o no de los instrumentos
que se prevea utilizar.

- Tener un conocimiento profesional cualificado.

- Elaborar un plan de inversién y reunir la informacién necesaria para
tomar en todo momento las decisiones de inversién de forma consistente y
s6lidamente razonada.

- Constatar la coherencia de las operaciones con la politica de inversion
informada a los participes.

8 Otros aspectos tratados en la Orden

La Orden regula otros dos aspectos referentes a operaciones sobre instrumentos
tinancieros derivados.

En primer lugar, marca unos minimos de informacién a incluir en los documentos
periddicos de las IIC: finalidad, riesgos asumidos, resultados obtenidos, diferencial
maximo establecido en contratos OTC y, respecto a las operaciones con derivados no
cotizados contratadas con entidades pertenecientes al grupo de los Gestores o del
depositario, la necesaria para acreditar que han sido realizadas en condiciones de
mercado. Esta informacion se ajustara a lo que establezca la CNMV1.

Finalmente, se regula el régimen de supervision de estas operaciones, obligando
a los Gestores a remitir a solicitud de la CNMV informacion detallada de las
operaciones sobre instrumentos derivados. Entre otra, la relativa a riesgo cubierto
y resultados obtenidos en operaciones de cobertura y de posiciones abiertas, primas
ingresadas o satisfechas y resultados materializados o latentes en operaciones de
inversion. La CNMV podra establecer los modelos normalizados por los que se dé
cumplimiento a esta obligacién.

11Actualmente, se encuentra en elaboracion la nueva circular sobre el contenido de los informes trimestrales,
semestral y anual de instituciones de inversion colectiva y estado de posicidn, cuyo borrador ha estado en fase de
consulta publica hasta el 22/04/2008.
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9 Definiciones y aclaraciones de determinados conceptos

Como se ha dicho en la introduccién, en el capitulo II de la Orden se transpone
gran parte de la Directiva 2007/16/CE de la Comision Europea, donde se aclaran
determinadas definiciones relativas a activos aptos para las UCITS, con el fin de
lograr una aplicaciéon uniforme de la normativa europea en los estados miembros.

9.1 Valores mobiliarios aptos

El primer concepto matizado es el de valores mobiliarios aptos, recogido en la
normativa espanola en los apartados 1.a y b (principalmente valores negociables
admitidos o por admitir a cotizacién y agrupados en emisiones) y 1.j (UCTIS no
armonizadas o equiparables, IICIL e IIC de IICIL o equiparables, valores no
cotizados y participaciones en capital riesgo) del articulo 36 del Reglamento. Las
caracteristicas que han de cumplir los derechos de contenido econémico
propiedad de las IIC para poder ser encuadrados en una de las dos categorias
recogidas en el Reglamento, ademas de las alli fijadas, son:

1. El mayor quebranto que puede sufrir el titular por su tenencia no podra ser
superior al importe pagado por su adquisicién.

2. Habrén de ser negociables. Exigencia que se presume cumplida, salvo que
los Gestores dispongan de informacién de la que quepa concluir lo
contrario, en caso de estar admitidos a negociacién en mercados que
cumplan los requisitos del articulo 36.1.a) del Reglamento.

3. Deberd disponerse de informacién apropiada sobre los instrumentos. En el
caso de instrumentos del articulo 36.1.a y b, la condicién es satisfecha con
la obligatoria provisién al mercado de manera periédica de datos precisos
y completos sobre el valor. Se requiere que informacién con las mismas
caracteristicas sea facilitada a la IIC en el caso de tratarse de activos del
articulo 36.1.j.

4. Debera disponerse de una valoracién fiable de estos instrumentos. En el
caso de activos del articulo 36.1.a) y b) del reglamento, este requisito supone
la existencia de precios fiables y periddicos, bien obtenidos de mercado,
bien obtenidos mediante sistemas de valoracién independientes de los
emisores. En el caso de los activos del 36.1.j), su cumplimiento supone la
necesidad de contar con una valoracién periédica efectuada a partir de
informacién procedente del emisor o de estudios competentes en materia
de inversion.

5. La liquidez del instrumento no podra comprometer la capacidad de las IIC
de atender el reembolso de sus acciones o participaciones. Liquidez que se
presume, salvo que los Gestores dispongan de informacién de la que quepa
concluir lo contrario, en caso de estar admitidos a negociacién en mercados
que cumplan los requisitos del articulo 36.1.a) del Reglamento.
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6. Su adquisicién deberd ser compatible con la politica de inversiéon y

objetivos declarados para la IIC y los riesgos que suponga su tenencia deben
estar contemplados por los procesos de gestion de los Gestores.

Se entenderan incluidos dentro del articulo 36.1.a) del Reglamento, siempre que sus

caracteristicas sean acordes a las relacionadas en los seis puntos anteriores y las

requeridas en el propio Reglamento, los siguientes instrumentos:

Acciones o participaciones en instituciones de inversion colectiva
cerradas con rentabilidad ligada a la de activos considerados como
subyacentes validos de instrumentos derivados, sujetas a mecanismos de
gobierno corporativo equivalentes a los aplicados a las sociedades vy
gestionadas por una entidad sujeta a disposiciones nacionales para la
proteccién de los inversores.

Instrumentos financieros cuya rentabilidad esté ligada a subyacentes aptos
para derivados.

Los instrumentos de los dos guiones anteriores cuya rentabilidad no esté
ligada a la de subyacentes aptos, que tengan negociacién diaria y un precio
de mercado fijado a partir de las operaciones cruzadas y que no incorporen
un derivado implicito.

9.2 Instrumentos del mercado monetario no cotizados

La Orden precisa posteriormente el contenido de las caracteristicas que necesitan

los instrumentos del mercado monetario no cotizados en mercados o sistemas de

negociaciéon equiparables a los oficiales espanoles, contemplados en el articulo

36.1.h) del Reglamento, para ser considerados aptos:

1.

Deberd disponerse de informacién adecuada respecto al instrumento,
incluida aquella que permita la evaluacion del riesgo de crédito en el que se
incurre por su adquisicién. Se entiende como adecuada, con ligeras
variaciones en funcién del emisor, la informacién relativa a la emisién o el
programa de emision y la situacién juridica y financiera del emisor referida
tanto a una fecha anterior a la emision del instrumento, como actualizada de
manera periddica y siempre que se registre un hecho significativo.

El valor de estos instrumentos, debera poder determinarse con precisién en
todo momento. Este valor serd aquel al que estarian dispuestas a
intercambiarlo partes informadas, en una transaccién libre en condiciones
de mercado, obtenido a través de datos de mercado o por modelos de
valoracion entre los que seran aceptables los basados en costes amortizados.

Entre los emisores que el articulo 36.1.h) del Reglamento prevé se
encuentran las entidades sujetas a supervisién prudencial. Se entendera
que una entidad esta sujeta a supervisién prudencial cuando deba cumplir
normas cautelares y observe alguna de las siguientes condiciones: estar
radicada en el Espacio Econdmico Europeo o en paises de la OCDE
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pertenecientes al Grupo de los Diez, tener una calificacidn crediticia dentro
del grado de inversién, o que pueda demostrarse que las normas cautelares
aplicables al emisor son al menos tan rigurosas como las comunitarias.

9.3 Precisiones sobre IIC que replican indices

Por dltimo, la Orden aclara dos aspectos, respecto de las IICs cuya politica de
inversion sea la de reproduccion de un indice de renta variable o renta fija:

- Que son admisibles tanto la reproducciéon mediante la replica en la cartera
del fondo de los componentes del indice como la conseguida a través de la
utilizacién de derivados.

- Que los requisitos de composicién diversificada, referencia adecuada del
mercado y difusién publica del articulo 38.2.d) del Reglamento se
entenderan cumplidos si el indice cumple con los exigidos para ser
considerado vélido como subyacente de instrumentos derivados.

10 Conclusiones

El uso de instrumentos financieros derivados por las IIC sufre dos grandes
modificaciones como consecuencia de la aprobacién de la Orden. En primer lugar,
se concreta la ampliacién de subyacentes aptos que ya recogia el Reglamento,
aclarandose determinados conceptos e introduciendo requisitos concretos para
subyacentes, tales como el riesgo de crédito y los indices financieros. Por otra parte,
los fines con los que podran ser utilizados estos instrumentos son establecidos
desde la perspectiva de la mayor o menor sofisticacién de aquellos y no, como
ocurria anteriormente, de su condicién de cotizados o no en mercado.
Consecuentemente, la exposiciéon de las IIC mediante la utilizacién de
instrumentos derivados sofisticados habrd de ser medida a efectos de cémputo de
limites con una metodologia diferente a la del compromiso actualmente establecida
en la Circular 3/1998 y pendiente de desarrollo.

La transposicién en la Orden de las aclaraciones respecto a activos aptos
contenidas en la normativa europea supone que las IIC puedan ganar exposicion
a través de sus inversiones de contado a nuevos activos tradicionalmente
considerados no validos, siempre que se cumplan determinadas condiciones,
principalmente de informacién disponible respecto a los mismos, de valoracién
y de cotizacion representativa en mercado. La Orden, persiguiendo la coherencia
entre las exposiciones que se pueden alcanzar mediante contado o derivados,
considera subyacentes aptos de instrumentos derivados las materias primas y los
hedge funds, no contemplados en la normativa europea.

Novedades regulatorias. Nueva normativa para las IC sobre operaciones en derivados y activos aptos para la inversién
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV1 CUADRO 1.1
2007 2008
2005 2006 2007 1l 1 I\ | 112
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros) 2.960,5 5.021,7 23.757,9 11.218,1 4.337,2 7.398,7 9,5 39,9
Ampliaciones de capital 2.803,4 2.562,9 21.689,5 9.896,5 4.273,8 6.823,1 0,0 39,9
De ellas, mediante OPS 0,0 644,9 8.502,7 334,2 3.485,2 4.683,3 0,0 0,0
Tramo nacional 0,0 303,0 4.821,4 334,2 2.449,6 2.037,6 0,0 0,0
Tramo internacional 0,0 342,0 3.681,4 0,0 1.035,6 2.645,8 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 157,1 2.458,8 2.068,5 1.321,6 63,4 575,6 9,5 0,0
Tramo nacional 54,7 1.568,1 1.517,1 913,5 63,4 432,4 9,5 0,0
Tramo internacional 102,5 890,7 551,4 408,1 0,0 143,3 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES# 27 30 35 10 6 12 1 2
Ampliaciones de capital 25 21 26 8 5 7 0 2
De ellas, mediante OPS 0 8 8 2 2 4 0 1
De ellas, liberadas 6 0 0 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 14 12 3 1 7 1 1
NUMERO DE EMISORES# 24 23 29 10 6 10 1 2
Ampliaciones de capital 23 18 24 8 5 7 0 2
De ellas, mediante OPS 0 6 6 2 2 4 0 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 10 8 3 1 5 1 1
1 Expedientes de emisién registrados en la CNMV. Expedientes iniciales y ampliaciones de expedientes.
2 Datos disponibles: mayo 2008.
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
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1l 11] \" | 1L
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION 0,0 644,9 8.502,7 334,2 3.485,2 4.683,3 0,0 0,0
Mercado nacional 0,0 303,0 4.646,2 334,2 2.277,0 2.035,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 0,0 8,7 2.841,0 112,0 1.898,5 830,5 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 0,0 2943 1.805,2 222,2 378,5 1.204,5 0,0 0,0
Mercado internacional 0,0 342,0 3.681,4 0,0 1.035,6 2.645,8 0,0 0,0
Empleados 0,0 0,0 175,2 0,0 172,6 2,6 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 1571 2.458,8 2.068,5 1.321,6 63,4 575,6 9,5 0,0
Mercado nacional 54,7 1.565,0 1.505,7 903,6 63,4 430,8 9,5 0,0
Suscriptores minoristas 27,3 390,0 393,9 289,4 0,0 88,4 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 27,3 1.175,0 1.111,8 614,3 63,4 3424 9,5 0,0
Mercado internacional 102,5 890,7 551,4 408,1 0,0 143,3 0,0 0,0
Empleados 0,0 3,1 11,4 9,9 0,0 1,6 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: mayo 2008.
Admision a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 13
2007 2008
2005 2006 2007 1l 11 \" | I
IMPORTES NOMINALES (millones de euros)
Con folleto de emisién 498,0 963,4 5.894,3 91,2 171,8 5.562,1 13,3 25,5
Ampliaciones de capital 494,0 575,9 5.687,2 6,6 171,8 5.439,6 133 25,5
De las cuales OPS 0,0 145,3 5.424,4 4,5 0,0 5.419,8 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4,0 387,5 2071 84,6 0,0 122,5 0,0 0,0
Sin folleto de emisién 167,3 564,7 8.366,1 1.166,4 4409 6.438,4 274,7 270,7
NUMERO DE EXPEDIENTES
Con folleto de emisién 26 18 22 5 4 8 2 1
Ampliaciones de capital 25 13 18 3 4 6 2 1
De las cuales OPS 0 5 6 2 0 4 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 9 7 3 0 4 0 0
Sin folleto de emision 27 61 72 19 20 16 9 7
1 Datos disponibles: mayo 2008.
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Sociedades admitidas a cotizacion! CUADRO 1.4
2007 2008
2005 2006 2007 11 11 v | 112
Mercado continuo (MC). Total3 126 135 143 137 136 143 141 141
Sin Nuevo mercado 115 124 142 127 126 142 141 141
Nuevo mercado 11 11 1 10 10 1 0 0
Empresas extranjeras 5 6 5 6 6 5 5 5
Segundo Mercado 14 12 11 1 11 11 10 9
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 10 9 9 8 9 9 8 7
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 2 1 0 1 0 0 0 0
Corros ex SICAV 47 38 31 33 32 31 29 29
Madrid 22 16 13 14 14 13 13 13
Barcelona 28 24 20 20 20 20 19 19
Bilbao 14 10 9 9 9 9 8 8
Valencia 18 13 9 1 10 9 7 7
Corros SICAV 3.111 744 8 23 9 8 5 4
MAB - 2.405 3.287 3.193 3.241 3.287 3.322 3.347
Latibex 32 34 34 34 34 34 34 34
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: mayo 2008.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 1.5
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1] 11] I\ | 112
Mercado continuo (MC). Total3 616.659,5 813.765,1 892.053,8 895.117,9 840.333,3 892.053,8 780.720,1 825.048,2
Sin Nuevo mercado 607.167,8 800.1480 891.875,7 884.128,5 829.721,5 891.875,7 780.720,1 825.048,2
Nuevo mercado 9.491,8 13.617,1 178,1 10.989,4 10.611,9 178,1 0,0 0,0
Empresas extranjeras 64.312,7 105.600,9 134.768,6 137.570,1 104.807,9 134.768,6 120.418,7 141.809,0
Ibex 35 411.712,5 5128280 524.651,0 537.038,9 527.210,1 524.651,0 455.694,3 466.914,8
Segundo Mercado 4442 392,7 286,8 610,3 295,7 286,8 2171 169,0
Madrid 9,2 18,9 278 37,3 24,6 27,8 232 27,6
Barcelona 291,2 184,2 259,0 234,2 2711 259,0 1939 1414
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 143,8 189,6 0,0 3388 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 6.874,8 7.905,3 74449 8.713,0 8.890,0 74449 7.228,8 6.970,3
Madrid 3.486,7 2.698,1 1.840,6 3.050,6 2.796,4 1.840,6 1.810,9 1.738,8
Barcelona 3.129,2 4.966,3 46278 5.159,5 5.2474 46278 4.963,8 4.789,7
Bilbao 405,9 59,5 108,2 1371 1371 108,2 107,3 27,0
Valencia 836,1 7419 1.206,5 7778 1.145,5 1.206,5 994,2 1.004,2
Corros SICAV 33.1711 9.284,1 2454 1.289,6 990,1 2454 200,2 202,4
MAB 0,0 29.866,3 41.659,8 41.196,5 41.259,2 416598 39.298,0 40.410,9
Latibex 216.111,3 2716418 4277736 346.492,3 387.064,2 427.773,6 389.629,9 482.771,2
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: mayo 2008.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva CUADRO 1.6
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1l 11] v | 1L
Mercado continuo (MC). Total? 847.652,2 1.144.562,9 1.653.354,8 438.830,9 369.572,5 430.021,7 377.897,7 211.778,7
Sin Nuevo mercado 818.653,2 1.118.546,1 1.627.369,5 4334448 3643096 425.558,0 377.886,2 211.778,7
Nuevo mercado 28.999,0 26.016,8 25.985,3 5.386,2 5.262,9 4463,7 114 0,0
Empresas extranjeras 15.1151 11.550,3 7.499,3 1.313,2 939,4 1.018,2 552,1 260,6
Segundo Mercado 25,9 49,3 192,9 214 37,7 11,8 3,2 1,7
Madrid 18 7.2 89 24 09 08 0,5 16
Barcelona 229 41,6 182,3 18,7 36,0 11,0 2,7 0,2
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 13 0,5 1,7 0,3 0,7 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 887,1 7376 792,7 152,4 654 258,6 38,5 17,2
Madrid 198,2 2579 236,1 55,4 21,3 92,7 17,5 64
Barcelona 667,0 2978 402,8 94,5 40,1 29,1 17,6 10,5
Bilbao 13,4 159,9 01 0,0 0,0 00 00 0,0
Valencia 84 22,0 153,8 25 39 136,7 33 04
Corros SICAV 5.022,8 4.580,6 361,6 56,4 324 15,2 59 2,1
MAB 0,0 1.814,2 6.985,2 1.604,9 1.369,1 22404 1.966,1 1.1149
Latibex 556,7 7233 868,2 226,5 209,1 2156 305,9 123,0

1 Datos disponibles: mayo 2008

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
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1] 11] \"] | 112
En sesién 798.934,5 1.080.117,5 1.577.249,5 426.431,3 359.745,1 389.841,9 354.712,5 204.145,6
Ordenes 488.416,3 658.839,2 985.087,6 250.841,2 232.805,5 246.0155 245.239,9 119.908,0
Aplicaciones 82.403,1 105.910,7 155.085,1 42.731,3 342950 38.7614 34.574,7 19.181,4
Bloques 228.115,1 315.367,7 437.076,8 132.858,9 92.644,6 105.064,9 74.898,0 65.056,2
Fuera de hora 27.863,0 11.651,6 18.301,5 5.191,6 3.563,2 5.902,5 4.260,1 2.255,7
Autorizadas 47734 4.052,0 4.189,6 1.789,6 304,6 640,3 374,6 383,5
Op. LMV art. 36.1 1,3 6.439,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opa 6.682,8 18.094,6 26.284,3 50,0 1.995,7 20.079,8 14.049,1 3.297,6
OPV 226,3 3.264,0 11.177,4 1.939,5 0,0 9.237,9 0,0 0,0
Toma de razén 2.298,9 10.347,9 2.954,4 268,3 172,5 233,6 836,3 0,0
Ejercicio de opciones 5.268,0 8.279,8 10.240,4 2.609,6 2.795,7 3.227,0 2.450,3 371,9
Operaciones de cobertura 1.615,4 2.315,7 2.957,8 550,9 995,9 858,8 1.214,7 1.324,4
1 No incluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: mayo 2008.
Operaciones de crédito CUADRO 1.8
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1] 1] \" | 1L
CONTRATACION
Préstamo de valores? 393.964,1 550.850,4 835.326,9 245.021,9 179.969,9 213.637,3 159.984,9 1254708
Crédito de valores para su venta3 152,2 379,9 555,4 123,2 166,6 136,3 189,5 98,4
Crédito para compra de valores3 465,0 511,9 411,3 108,2 72,5 84,5 52,7 26,0
SALDO VIVO
Préstamo de valores? 66.737,5 62.058,2 79.532,9 103.293,4 92.265,1 79.532,9 69.068,6 71.339,3
Crédito de valores para su venta3 28,5 73,6 112,4 94,6 133,7 112,4 97,8 65,8
Crédito para compra de valores3 52,3 70,1 59,4 64,0 45,3 59,4 30,7 30,7

1 Datos disponibles: mayo 2008.
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
2007 2008
2005 2006 2007 1l L1l \' | 112
NUMERO DE EMISORES 155 159 173 66 53 75 59 41
Cédulas hipotecarias 9 1 10 4 6 4 7 11
Cedulas territoriales 2 5 4 1 2 1 7 0
Bonos y obligaciones no convertibles 49 46 41 20 16 3 5 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 4 1 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizaciéon 53 61 77 22 16 34 16 15
Programas de pagarés 68 68 80 22 18 35 26 12
De titulizacion 3 3 3 2 1 0 0 0
Resto de pagarés 65 65 77 20 17 35 26 12
Otras emisiones de renta fija 1 0 2 1 2 0 0 0
Participaciones preferentes 6 9 5 1 2 0 4 1
NUMERO DE EMISIONES 263 335 334 86 76 84 74 58
Cédulas hipotecarias 21 37 32 10 9 5 1 16
Cedulas territoriales 3 6 8 1 4 1 7 0
Bonos y obligaciones no convertibles 93 115 79 25 20 3 7 12
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 4 1 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizaciéon 54 82 101 25 19 40 18 17
Programas de pagarés 80 83 106 23 20 35 27 12
De titulizacion 3 3 3 2 1 0 0 0
Resto de pagarés 77 80 103 21 19 35 27 12
Otras emisiones de renta fija 1 0 3 1 2 0 0 0
Participaciones preferentes 7 1 5 1 2 0 4 1
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 414.253,9 523.131,4 648.757,0 1569574 163.782,9 1545684 117.526,8 87.673,5
Cédulas hipotecarias 35.560,0 44.250,0 24.695,5 7.245,5 6.525,0 2.525,0 1.250,0 7.595,0
Cedulas territoriales 1.775,0 5.150,0 5.060,0 1.500,0 2.000,0 110,0 1.020,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 41.907,1 46.687,5 27.416,0 9.427,0 7.750,0 257,0 604,1 2.051,6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables  162,8 68,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 69.044,3 91.607,7 141.6270 31.517,5 17.898,3 52.819,0 28.657,0 19.481,6
Tramo nacional 63.908,3 85.0999 141.6270 31.5175 17.8983 52.819,0 28.657,0 19.481,6
Tramo internacional 5.136,0 6.507,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pagarés de empresa3 264.359,5 3344570 4424335 1069674 1224646 98.857,4 85.899,6 58.445,3
De titulizacion 2.767,5 1.992,7 464,8 138,8 85,0 85,0 133,0 48,0
Resto de pagarés 261.592,0 3324643 4419687 106.8286 1223796 98.772,4 85.766,6  58.397,3
Otras emisiones de renta fija 89,3 0,0 7.300,0 225,0 7.075,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1.356,0 911,0 225,0 75,0 70,0 0,0 96,0 100,0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 11.078,5 27.361,5 47.158,3 3.777,6 12.702,1 16.196,9 23125 1.353,3
Emisiones aseguradas 94.368,0 92.213,5 121.6085 31.616,5 17.8983  32.701,5 6.533,5 3.719,6
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacién sin registrar folletos de emision.
2 Datos disponibles: mayo 2008.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
Admisién al mercado AIAF CUADRO 1.10
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 ] n v | I
Total 425.137,4 507.5253 640.096,2 147.084,9 172.6634 1449592 121.6756  87.7593
Pagarés 263.728,9 332.3284 439.787,3 1053145 120.587,0 98.821,1 89.157,4 583778
Bonos y obligaciones 56.771,5  45.1554 30.006,9 7.295,0 9.375,0 2.704,9 507,0 2.025,7
Cédulas hipotecarias 31.600,0  43.720,0 27.195,5 6.495,5 8.575,0 2.575,0 1.225,0 2.120,0
Cédulas territoriales 1.775,0 2.650,0 7.450,0 1.000,0 3.500,0 0,0 930,0 200,0
Bonos de titulizacion 67.480,5 83.0425 135.149,5 26.904,9 30.556,5 40.858,1 29.760,2  25.035,8
Participaciones preferentes 3.781,5 629,0 507,0 75,0 70,0 0,0 96,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo 2008.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.11
2007 2008
2005 2006 2007 1] 1} \Y | I
NUMERO DE EMISORES 384 438 492 457 472 492 509 521
Pagarés 66 69 73 66 71 73 74 73
Bonos y obligaciones 82 80 92 92 92 92 91 91
Cédulas hipotecarias 12 14 14 15 14 14 17 22
Cédulas territoriales 3 5 7 7 7 7 11 1
Bonos de titulizacion 211 257 316 280 297 316 333 347
Participaciones preferentes 42 46 50 49 50 50 52 52
Bonos matador 20 20 15 17 16 15 15 14
NUMERO DE EMISIONES 2.836 3.681 4314 4.143 4.293 4314 4.410 4.648
Pagarés 1.724 2.242 2.493 2.539 2.552 2.493 2.480 2.646
Bonos y obligaciones 329 398 445 430 452 445 442 448
Cédulas hipotecarias 54 83 111 98 106 111 121 134
Cédulas territoriales 8 11 19 15 19 19 25 26
Bonos de titulizacién 631 856 1157 971 1074 1.157 1.249 1.302
Participaciones preferentes 58 65 71 70 71 71 75 75
Bonos matador 32 26 18 20 19 18 18 17
SALDO VIVOZ2 (millones de euros) 448.679,3 588.942,3 7585598 6759964 729.774,6 758.559,8 772.385,6 797.545,6
Pagarés 57.719,4 70.778,6 98.467,6 81.591,4 97.795,9  98.467,6 96.152,7 100.177,6
Bonos y obligaciones 103.250,7 131.107,8 139.586,3 136.090,3  142.6553 139.586,3 132.397,1 133.479,4
Cédulas hipotecarias 90.550,0 129.710,0 150.905,5 145.755,5 151.330,5 150.905,5 152.130,5 154.250,5
Cédulas territoriales 7.575,0 9.525,0 16.3750 13.475,0 16.3750 16.375,0 16.305,0 16.505,0
Bonos de titulizaciéon 164.810,0 222.866,1 328.924,6 274.173,0 297.196,9 328.9246 351.003,4 368.796,4
Participaciones preferentes 22.486,6 23.115,6 23.062,6 23.492,6 23.062,6 23.062,6 23.158,6 23.158,6
Bonos matador 2.287,6 1.839,2 12382 14185 13584  1.2382 1.238,2 1.178,1
1 Datos disponibles: mayo 2008.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacidn CUADRO 1.12
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 1] 1] \" | |1
PORTIPO DE ACTIVO. Total 877.812,1 910.4939 1.127.477,7 262.799,2 287.0442 291.041,6  338.5682 382.586,5
Pagarés 408.185,0 489.069,5 568.009,6 140.611,4 1487153 1249559 130.792,9 89.4823
Bonos y obligaciones 86.585,7 824211 87.035,7 25.082,6 19.2144 15.580,9 19.036,9 15.313,7
Cédulas hipotecarias 60.060,9 70.113,5 80.811,2 19.535,9 16.042,3  24.196,7 17.036,8 29.956,6
Cédulas territoriales 2.740,1 3.659,1 7.749,8 568,4 4.315,0 1.649,6 4.669,9 1.118,3
Bonos de titulizacion 313.778,5 257.6289 378.0052  75.463,1 97.548,2 123.504,1 166.049,8 246.134,4
Participaciones preferentes 4.046,2 4.647,8 4.492,4 1.031,7 897,7 1.153,4 976,0 580,3
Bonos matador 2.415,7 2.954,1 1.373,8 506,2 311,4 0,9 6,0 0,8
POR TIPO DE OPERACION. Total 877.812,1 910.493,9 1.127.477,7 262.799,2 287.044,2 291.041,6 338.568,2 382.586,5
Simple 322.819,1 386.3688 416.477,9 100.039,0 104.013,7 97.807,4 99.070,8 70.678,5
Repo 284.520,0 330.8399 441.362,7 117.077,4 109.684,9 94.131,8 84.487,7 57.950,0
Simultanea 270.473,0 193.285,1 269.637,1 45.682,8 733456 99.1023  155.009,7 253.958,0
1 Datos disponibles: mayo 2008.
AIAF. Contratacién por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.13
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 1l 1] IV | I
Total 591.837,2 702.608,8 837.308,5 211.982,4 209.271,8 184.318,1 178.672,7 124.351,0
Sociedades no financieras 218.139,5 260.108,1 364.490,6 102.730,2 91.476,3 82.132,5 73.182,6 50.621,5
Instituciones financieras 218.381,1 247.876,4 282.816,9 71.0239 739100 69.024,8 71.161,5  51.954,4
Entidades de crédito 71.118,9 83.999,1 99.492,0 26.406,4 26.507,9 26.550,0 25.715,4 23.510,1
IIC, seguros y fondos de pensiones 138.580,4 145911,5 1524292 38.310,3 39.606,4 34.195,3 39.714,3 25.227,8
Otras entidades financieras 8.681,8 17.965,8 30.895,6 6.307,3 7.795,7 8.279,5 5.731,7 3.216,0
Administraciones publicas 5.629,4 7.058,9 7.762,4 2.195,6 1.944,6 1.108,1 1.224,6 961,1
Hogares e ISFLSH? 14.433,3 23.675,9 28.534,8 4.427,7 4.047,5 3.749,2 3.656,6 24424
Resto del mundo 135.253,9 163.889,4 153.703,8 31.605,1 37.893,3 28.303,5 29.447,4 183722

1 Datos disponibles: mayo 2008.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admision a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 1.14
2007 2008
2005 2006 2007 1l 1 1\ | n
IMPORTES NOMINALES (millones de euros) 1.234,6 68,1 7.000,0 0,0 0,0 7.000,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 1.140,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 94,6 68,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 7.000,0 0,0 0,0 7.000,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES 6 1 1 0 0 1 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 3 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 1 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 1 0 0 1 0 0
1 Datos disponibles: mayo 2008.
Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.15
2007 2008
2005 2006 2007 1l 1] 1\ | I
NUMERO DE EMISORES 56 57 53 53 50 53 53 53
Emisores privados 39 40 40 38 37 40 40 40
Sociedades no financieras 12 10 6 8 7 6 6 6
Instituciones financieras privadas 27 30 34 30 30 34 34 34
Administraciones publicas3 17 17 13 15 13 13 13 13
Comunidades auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3
NUMERO DE EMISIONES 267 264 249 247 243 249 245 251
Emisores privados 122 131 133 121 120 133 133 133
Sociedades no financieras 22 18 12 14 13 12 10 10
Instituciones financieras privadas 100 113 121 107 107 121 123 123
Administraciones publicas3 145 133 116 126 123 116 112 118
Comunidades auténomas 92 89 83 91 89 83 81 85
SALDO VIVO? (millones de euros) 16.323,0 17.105,4 25.654,7 16.594,7 16.918,2  25.654,7 25.583,8 26.289,0
Emisores privados 5.507,3 6.784,3 14.958,1 6.183,0 6.055,4 14.958,1 14.800,1 14.709,9
Sociedades no financieras 8354 492,1 452,5 454,0 454,0 452,5 381,2 381,2
Instituciones financieras privadas 4.671,9 6.292,2 14.505,6 5.729,0 5.601,4 145056 14.418,9 14.328,7
Administraciones publicas3 10.816,1 10.321,1 10.696,6 10.411,7 10.862,8 10.696,6 10.783,7 11.579,1
Comunidades autébnomas 8.457,2 8.319,8 8.862,6 87214 8.788,0 8.862,6 9.100,3 9.695,7
1 Datos disponibles: mayo 2008.
2 Importes nominales.
3 No incluye deuda anotada.
Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.16
2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 Il 1] v | i
Mercado electrénico 220,0 2573 4448 23,5 17,8 316,3 537,7 255,4
Corros 4.538,3 5.009,9 7.154,3 592,6 4711 4.023,6 1.873,2 23,8
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 4.404,2 4.879,6 7.040,1 563,6 445,3 3.998,2 1.829,1 0,6
Bilbao 9,2 24,8 7,5 2,0 1,7 2,1 1,6 0,7
Valencia 124,8 105,5 106,7 27,0 24,1 23,2 42,6 22,5
Deuda anotada 36,1 35,6 33,6 104 6,9 8,7 8,8 8,2
Deuda comunidades auténomas 83.204,0 84.443,6 84.178,3  21.295,2 20.750,1 21.152,6 16.972,7 12.783,3

1 Datos disponibles: mayo 2008.

Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. Contratacion de deuda publica por modalidad CUADRO 1.17

2007 2008
Importes nominales en millones de euros 2005 2006 2007 1l ] \Y | n
Total 219,6 1751 95,8 229 141 32,8 27,3 14,1
Simples 71,0 94,3 58,6 14,1 12,0 15,2 19,5 41
Simultaneas 148,5 80,2 37,2 8,8 2,0 17,6 7,8 10,0
Otras operaciones 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo 2008.
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1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.18
2007 2008

Numero de contratos 2005 2006 2007 ] ]} \Y | n

Sobre deuda 46 15 13 4 4 4 4 2
Futuro sobre bono nocional? 46 15 13 4 4 4 4 2

Sobre Ibex 3534 5.490.958 7.119.853 9.288.909 2.443.146 2423272 2176326 2346726 1.577.873
Futuro sobre Ibex 35 plus 4935648 6.408.961 8435258 2235602 2.211.103 1.931.745 2.042.491 1.433.303
Futuro mini sobre Ibex 35 114.563 159.830 286.574 70.034 78.006 75.552 84.643 44,747
Opcioén call mini 232.825 288.542 227.535 53.850 43.365 82.293 76.766 38.429
Opcién put mini 207.922 262.521 339.542 83.661 90.798 86.736 142.826 61.393

Sobre acciones> 29.728.916 33.655.790 34.887.808 6.818.146  8.141.493 13.011.176 12.300.311 9.658.921
Futuros 18.813.689 21.229.811 21.294.315 3.773.666  5.105.492 8.637.161 8.519.578 7.416.401
Opciodn call 6.803.863 7.664.125 6.775.525 1.655.261 1.398.403 2.097.371  1.585.176 1.109.125
Opcioén put 4111364 4.761.854 6.817.968 1.389.219 1.637.598 2.276.644 2.195.557 1.133.395

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 1440370 1.117.956 1.059.113 303.004 294.058 219.959 342.976 134.113

Sobre indices” 1.080.801 1.423.441 1.371.250 401.267 365.491 265.783 348.341 142.443

1 Datos disponibles: mayo 2008.

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
2007 2008
2005 2006 2007 1} 1l v | 1
WARRANTS?2
Importe de las primas (millones de euros) 1.840,0 5.144,3 8.920,3 1.492,9 2.971,6 2.513,7 3.173,0 2.518,7
Sobre acciones 1.180,8 3.697,6 6.215,1 1.077,8 1.888,6 1.836,7 2.2571 1.305,8
Sobre indices 559,9 1.064,9 2.311,2 380,9 951,7 5291 726,8 1.151,1
Otros3 99,3 381,8 394,0 34,2 131,2 147,8 189,1 61,8
Numero de emisiones 1.720 4.063 7.005 1.404 1.808 2.126 2.791 1.231
Numero de emisores 6 8 7 6 7 7 7 5
CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 112,2 206,8 151,0 45,0 25,0 20,0 12,0 45,0
Sobre acciones 87,8 196,2 145,0 45,0 25,0 20,0 12,0 45,0
Sobre indices 16,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 8,0 10,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de emisiones 13 12 9 2 1 2 1 2
Numero de emisores 4 4 3 1 1 1 1 1

1 Datos disponibles: mayo 2008.
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
2007 2008
2005 2006 2007 1l 11 \" | 1L
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 2.142,3 2.907,4 5.129,6 1.323,8 1.429,6 1.206,7 892,9 458,7
Sobre acciones nacionales 1.431,7 1.803,9 3.200,7 823,3 805,4 788,0 521,5 253,2
Sobre acciones extranjeras 155,8 294,7 474,2 133,6 1151 104,6 47,0 35,1
Sobre indices 516,8 7274 1.376,6 351,3 489,9 297,7 303,2 144,8
Otros2 38,0 814 78,1 15,6 19,3 16,5 21,2 25,6
Numero de emisiones3 2.520 4.284 7.837 3.440 3.848 4.083 4.144 3.636
Ndmero de emisores3 8 9 9 9 9 9 9 8
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 69,8 58,8 57,5 14,3 14,7 13,3 5,1 4,72
Nudmero de emisiones3 15 14 18 12 1 17 17 21
Numero de emisores3 5 5 4 3 3 4 4 4
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) - - 4.664,5 832,8 844,9 2.059,6 3.037,1 522,6
Numero de fondos - - 21 5 12 21 27 32
Patrimonio?# (millones de euros) - - 885,8 521,6 511,8 885,8 1.994,7 nd
1 Datos disponibles: mayo 2008.
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 inversiéon comercializado.
nd: Dato no disponible.
1.3.3 Derivados no financieros
Negociacion en MFAO' CUADRO 1.21
2007 2008
Numero de contratos 2005 2006 2007 Il 1l [\ | 112
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 21.145 35.079 46.405 14.173 5.832 9.721 13.586 13.060
1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: mayo 2008.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
2 Servicios de inversion
Servicios de inversidn. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2007 2008
2005 2006 2007 ] 11l [\ | n
Sociedades de valores
Entidades nacionales 46 47 46 46 46 46 49 51
Sucursales 96 108 102 97 100 102 109 110
Representantes 6.562 6.610 6.657 6.614 6.618 6.657 6.674 6.584
Agencias de valores
Entidades nacionales 56 57 53 55 54 53 50 52
Sucursales 11 11 12 12 12 12 7 10
Representantes 516 589 625 644 647 625 624 626
Sociedades gestoras de cartera
Entidades nacionales 17 15 1 13 12 1 11 11
Sucursales 4 4 4 4 4 4 4 4
Representantes 14 5 6 5 6 6 5 5
Entidades de crédito?
Entidades nacionales 206 204 201 202 202 201 200 200

1 Datos disponibles: mayo 2008.
2 Fuente: Banco de Espana.
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Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2007 2008
2005 2006 2007 1l 1l v 1 n
Total 1.196 1.321 1.766 1.386 1.432 1.766 1.949 2.024
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 867 973 1.394 1.027 1.068 1.394 1.573 1.646
Con sucursal 18 22 29 25 26 29 30 33
En libre prestacion de servicios 849 951 1.365 1.002 1.042 1.365 1.543 1.613
Entidades de crédito3 329 348 372 359 364 372 376 378
Comunitarias 320 339 363 351 355 363 367 369
Con sucursal 38 44 52 49 50 52 55 56
En libre prestacion de servicios 281 294 310 301 304 310 311 312
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
Extracomunitarias 9 9 9 8 9 9 9 9
Con sucursal 8 8 8 7 8 8 8 8
En libre prestacién de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Datos disponibles: mayo 2008.
2 Empresas de Servicios de Inversién.
3 Fuente: Banco de Espafa.
Intermediacién de operaciones al contado CUADRO 2.3
12007 12008
Otros Otros
Bolsas mercados Mercados Bolsas mercados Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales  nacionales extranjeros Total
RENTA FIJA
Total 6.375 2.808.308 300.208 3.114.891 6.545 2.239.006 353.893 2.599.444
Sociedades de valores 6.225 205.120 53.678  265.023 5.964 250.715 40.640 297.319
Agencias de valores 150 2.603.188 246.530 2.849.868 581 1.988.291 313.253  2.302.125
RENTA VARIABLE
Total 598.107 2423 29.104 629.634 493.870 1.749 27.005 522,624
Sociedades de valores 549.502 1.379 26481 577.362 458.343 1.116 23.428 482.887
Agencias de valores 48.605 1.044 2,623 52.272 35.527 633 3.577 39.737
Intermediacién de operaciones de derivados' CUADRO 24
12007 12008
Mercados Mercados Mercados Mercados
organizados organizados Mercados no organizados organizados Mercados no
Millones de euros nacionales extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 236.642 1.390.968 1.097.890 2.725.500 227.979 2.310.399 1.034.114 3.572.492
Sociedades de valores 110.433 325.996 78458  514.887 192.132 1.888.310 17.385 2.097.827
Agencias de valores 126.209 1.064.972 1.019.432 2.210.613 35.847 422.089 1.016.729 1.474.665

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 sera el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones
sobre opciones sera el precio de ejercicio del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

Gestion de carteras. NiUmero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 2.5
12007 12008
Total | Otras' Total | Otras’
NUMERO DE CARTERAS

Total 18.705 104 18.601 17.130 122 17.008
Sociedades de valores 10.201 36 10.165 10.087 41 10.046
Agencias de valores 4.088 33 4.055 3.383 31 3.352
Sociedades gestoras de cartera 4416 35 4.381 3.660 50 3.610

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 13.677.219 1.438.719 12.238.500 12.792.680 1.859.859 10.932.821
Sociedades de valores 5.647.280 699.469 4.947.811 5.939.710 1.020.851 4.918.859
Agencias de valores 3.494.627 450.252 3.044.375 2.740.542 587.009 2.153.533
Sociedades gestoras de cartera 4.535.312 288.998 4.246.314 4.112.428 251.999 3.860.429

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 indemnizacién de los inversores.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.6
2007 2008

Miles de euros’ 2005 2006 2007 1l 1] \'] | 112
I. MARGEN FINANCIERO 57.653 17.325 -29.968 11.025 -15.840 -29.968 -10.488 -4.043
IIl. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 200.360 48.335 -224.173  -166.565 -214.615  -224.173 78.843 148.249
[1l. COMISIONES NETAS 653.273 775377 893.803  485.244 680.927  893.803 195.164 252.995
Comisiones percibidas 847.524 1.009.089 1.181.772  624.257 894.244 1.181.772 270.711 349.351
Tramitacion y ejecucion de érdenes 526.241 629.952 775418 409.875 588.741 775418 186.711 242.728
Colocacién y aseguramiento de emisiones 58.685 73.278 62.145 31.775 47.019 62.145 10.560 12.212
Depésito y anotacion de valores 17.593 22.367 25.351 12.455 18.665 25.351 5.861 8.256
Gestidn de carteras 20.599 23.883 29.649 14.570 20.388 29.649 5.946 7.252
Disefio y asesoramiento 52.180 55.918 65.083 40.110 51.793 65.083 7.729 9473
Busqueda y colocacion de paquetes 6 0 9 9 9 9 7 7
Operaciones de crédito al mercado 56 33 23 1 17 23 5 6
Suscripcion y reembolso en IC 118.871 141.312 138.481 70.425 105.659  138.481 30.202 39.914
Otras 53.293 62.346 85.613 45.027 61.953 85.613 23.690 29.503
Comisiones satisfechas 194.251 233.712 287.969 139.013 213317 287.969 75.547 96.356

IV. MARGEN ORDINARIO 911.286 841.037 639.662 329.704 450.472 639.662 263.519 397.201
V. MARGEN DE EXPLOTACION 498.362 395.105 180.892 98.455 113.320 180.892 144.447 230.574
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 266.734 430.651 540.390 482.067 674.057 540.390 151.025 186.028

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

2 Datos disponibles: abril 2008.

Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.7
Total Margen financiero  Cartera de valores  Otras dotaciones
Miles de euros! 12007 12008 12007 12008 12007 12008 12007 12008
Total 45.081 59.049 8484 -10.488 38.135 78.843 -1.538 -9.306
Activos monetarios y deuda publica -5.784 -5.821 908 846 -6.692  -6.667 - -
Otros valores de renta fija 19.558 19.814 13.595  15.287 5.963 4.527 - -
Cartera interior 13.522 18.030 11.132 14818 2.390 3.212 = -
Cartera exterior 6.036 1.784 2463 469 3.573 1.315 - -
Renta variable -5.267 -621.711 37469  13.213 -42.736 -634.924 - -
Cartera interior 49.909 -256.647 17.501 11.020 32408 -267.667 - -
Cartera exterior -55.176 -365.064 19.968 2.193 -75.144 -367.257 - -
Derivados 85.774 725.248 - - 85.774 725.248 - -
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -1.230 -283 -1.230 -283 - - - -
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 - - - -
Depésito y otras operaciones con intermediarios -48.266  -48.002 -48.266  -48.002 - - - -
Otras operaciones 296 -10.196 6.008 8.451 -4.174 -9.341 -1.538 -9.306
1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.8
2007 2008
Miles de euros! 2005 2006 2007 1l LI} \ | 112
I. MARGEN FINANCIERO 10.665 12.934 14.395 6.899 10.500 14.395 2434 3.262
1. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 3.306 3.906 580 1.120 651 580 -939 -799
lIl. COMISIONES NETAS 184.113 233.447 237.403 121.309 177.379 237.403 41.507 55.442
Comisiones percibidas 229.752 297.030 310.892 159.573 233.859 310.892 48.935 64.640
Tramitacion y ejecucion de érdenes 97.948 114111 131.976 66.060 96.183  131.976 19.349 24.334
Colocacién y aseguramiento de emisiones  3.821 3.183 2.501 1.470 2.409 2.501 994 1.482
Deposito y anotacion de valores 1.357 1.520 1.680 1.005 1.294 1.680 314 339
Gestion de carteras 14.868 28.672 27.457 14.534 20.239 27.457 5.847 8.182
Disefio y asesoramiento 2.664 2.360 2.224 1.119 1.273 2.224 252 382
Busqueda y colocacion de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 1 1 0 0 0
Suscripcién y reembolso en |IC 46.171 68.513 74918 37.345 57.090 74918 9.679 12.293
Otras 62.923 78.671 70.136 38.039 55.370 70.136 12.500 17.628
Comisiones satisfechas 45.639 63.583 73.489 38.264 56.480 73.489 7428 9.198
IV. MARGEN ORDINARIO 198.084 250.287 252.378 129.328 188.530 252.378 43.002 57.905
V. MARGEN DE EXPLOTACION 66.420 95.026 98.596 53.410 76.858 98.596 9.302 12.735
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 38.264 62.449 86.017 64.113 85.525 86.017 9.427 11.618

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

2 Datos disponibles: abril 2008.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.9

2007 2008

Miles de euros' 2005 2006 2007 I 1] \Y | 112
I. MARGEN FINANCIERO 575 895 1.442 705 1.095 1.442 376 521
Il. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 65 6 21 -16 -8 21 -32 -33
Ill. COMISIONES NETAS 17.164 15.195 15.501 7.485 11.313 15.501 3.459 4.522
Comisiones percibidas 25.508 27.625 27.340 14.804 22411 27.340 6.308 8.351
Gestion de carteras 18.813 22.068 22.545 12.371 19.114 22.545 5.203 6.938
Disefio y asesoramiento 4.380 4951 2614 1.380 1.668 2614 637 781
Suscripcion y reembolso en IIC 592 261 1.728 820 1.281 1.728 368 474
Otras 1.723 345 453 233 348 453 100 158
Comisiones satisfechas 8.344 12.430 11.839 7.319 11.098 11.839 2.849 3.829

IV. MARGEN ORDINARIO 17.804 16.096 16.964 8.174 12.400 16.964 3.803 5.010
V. MARGEN DE EXPLOTACION 6.051 6.352 7.226 3.171 4.967 7.226 1.041 1.297
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 3.465 4112 4.837 2477 3.597 4.837 730 906

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: abril 2008.

Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’ CUADRO 2.10
Exceso Numero de entidades segun porcentaje del exceso
Miles de euros Importe total %2 <503 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000
Total 1.201.301 343,37 14 14 13 7 18 7 10 11 5 11
Sociedades de valores 1.087.185 380,54 3 1 4 3 8 5 8 7 3 7
Agencias de valores 96.810 222,04 9 1 6 3 8 2 2 4 2 3
Sociedades gestoras de cartera 17306 84,17 2 2 3 1 2 0 0 0 0 1

1 Datos disponibles: marzo 2008.

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
Media? Pérdidas 0-5%  6-15% 16-30%  31-45%  46-60% 61-75% 76-100%  >100%

Total 30,06 27 11 22 24 6 9 4 4 3
Sociedades de valores 31,79 7 7 7 15 2 5 2 1 3
Agencias de valores 18,26 16 4 11 8 3 3 2 3 0
Sociedades gestoras de cartera 7,85 4 0 4 1 1 1 0 0 0

1 Datos disponibles: marzo 2008.
2 Media ponderada por fondos propios, en %.

3 Instituciones de inversion colectiva*

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2007 2008

2005 2006 2007 I} 11l v | I

Total IIC de caracter financiero 5.841 6.006 6.296 6.169 6.245 6.296 6.347 6.391
Fondos de inversion 2.723 2.850 2.954 2.921 2.947 2.954 2.956 2973
Sociedades de inversion 3.118 3149 3.290 3.217 3.251 3.290 3.328 3.353
IIC de lIC de inversion libre - 2 31 22 30 31 38 40
IIC de inversién libre - 5 21 9 17 21 25 25
Total IIC inmobiliarias 13 17 18 17 19 18 17 17
Fondos de inversion inmobiliaria 7 9 9 9 10 9 9 9
Sociedades de inversion inmobiliaria 6 8 9 8 9 9 8 8
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaina 260 340 440 362 397 440 465 481
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 115 164 225 171 197 225 241 251
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 145 176 215 191 200 215 224 230
SGIIC 112 114 120 116 121 120 121 121
Depositarias IIC 135 132 126 127 127 126 126 126

1 Datos disponibles: mayo 2008.

* En las referencias a los “Fondos de inversién” de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversién libre ni los fondos de IIC de inversion libre.
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Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2

2007 2008

2005 2006 2007 1l 1] |\ | I

Total IIC de caracter financiero 8.869.084 9.048.207 8.492.282 9.180.702 8.900.911 8.492.282 7.861.369 -
Fondos de inversion 8.450.164 8.637.781 8.053.049 8.755.921 8.467.203 8.053.049 7.420.379 7.281.761
Sociedades de inversion 418.920 410403 434.156  423.142 430315 434.156 434.167 -
IIC de IIC de inversion libre? - 2 3.950 1.456 3.142 3.950 5.488 5433
IIC de inversion libre2 - 21 1.127 183 251 1.127 1.335 1.333
Total IIC inmobiliarias 119.113  151.053 146.353 154.426 152577 146353 145.036 144.922
Fondos de inversion inmobiliaria 118.857 150.304 145,510 153,630 151916 145510 144.197 144.083
Sociedades de inversion inmobiliaria 256 749 843 796 661 843 839 839
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 560.555 779.165 850.931 825771 834.914 850.931 729.321 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 104.089 144.139 142.782 176.884 158.925 142782 137.933 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 456.466 635.026 708.149 648.887 675989 708.149 591.388 -

1 Datos disponibles: abril 2008. . Estos datos son de remisién obligatoria trimestral para Sociedades de inversion y para lIC's extranjeras por lo que
los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato disponible.
2 Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre y para IIC de inversion libre.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.3
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1l ] \" | 1L
Total IIC de caracter financiero 289.810,7 300.584,0 287.968,7 310.144,3 303.306,6 287.968,7 264.775,7 261.597,4
Fondos de inversion2 262.200,9 270.406,3 255.040,9 276.600,4 269.907,0 255.040,9 234.043,9 230.498,1
Sociedades de inversién 27.609,8 30.152,7 31.481,5 32.791,7 32.360,1 314815 29.0559 29.359,8
IIC de IIC de inversion libre3 - 0,6 1.000,6 600,2 829,2 1.000,6 1.129,6 1.186,4
IIC de inversién libre3 - 24,4 445,8 152,0 210,2 445,8 546,3 5531
Total IIC inmobiliarias 6.690,8 9.052,0 9.121,4 9.416,8 9.409,6 9.121,4 89128 8.937,6
Fondos de inversion inmobiliaria 6.476,9 8.595,9 8.608,5 8.929,4 8.9053 8.6085 8.563,8 8.586,6
Sociedades de inversidon inmobiliaria 213,9 456,1 512,9 4874 504,3 512,9 349,0 351,0
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaina 33.668,1 44.102,9 37.092,7 50.141,4 44.847,4 37.092,7 30.184,5 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 8.267,3 12.099,3 7.010,3 14.211,5 10.530,7 7.010,3 5.004,9 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 25.400,8 32.003,5 30.082,4 359299 34316,7 30.082,4 25.179,6 -

1 Datos disponibles: abril 2008. Estos datos son de remision obligatoria trimestral para 1IC's extranjeras.

2 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversién de caracter financiero de la misma gestora fue, en el primer
trimestre de 2008, del orden de 17.410 millones de euros.

3 Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre y para IIC de inversion libre.

Distribucién del patrimonio de los fondos de inversién de caracter financiero 1.2 CUADRO 3.4
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1l 11l [\ | 113
Patrimonio 262.200,9 270.406,9 256.040,2 277.200,6 270.736,3 256.040,2 235.173,5 231.684,5
Liquidez 8.207,5 10.462,9 15.485,2 115789 14.6988 154852 157689 17.362,7
Inversién en cartera 255.273,6 260.002,9 240.110,5 265.596,0 255.694,9 240.110,5 219.010,7 213.985,6
Cartera interior 123.683,6 127.3554 134.700,7 131.055,2 137.101,4 134.700,7 128.697,2 127.182,0
Acciones 11.602,1 13.806,8 11.600,7 14.196,3 12.619,2 11.600,7 8.137,3 8.177,5
Participaciones en fondos de inversion 17.255,9 173228 187204 18.7194 19.667,5 18.720,4 17.772,2 17.670,3
Activos monetarios publicos 4.149,4 2.887,7 2.206,6 2.539,7 2.329,6 2.206,6 3.493,5 4,605,3
Otros valores de renta fija publica 10.088,7 9.891,6 8.708,7 9.715,2 9.488,6 8.708,7 6.608,3 6.544,2
Activos monetarios privados 26.850,7 28.483,2 37.486,9 30.711,7 35.565,7 37.486,9 35.309,7 36.217,3
Otra renta fija privada 18.8356  23.1053 24.251,5 24.879,8 243634 242515 23.0392 227234
Warrants y opciones nacionales 483,1 603,3 553,2 675.3 569,1 553,2 344,0 426,2
Adquisicién temporal de activos 34417,8 312294 311724 29.592,5 324979 311724 339927 30.817,5
Cartera no cotizada 0,2 254 0,2 254 0,2 0,2 0,2 0,2
Cartera exterior 131.590,0 132.647,4 105.409,8 134.540,7 118.593,5 105.409,8 90.313,5 86.803,6
Euros 118.871,5 118.664,1 94.2052 120.4594 106.110,8 94.205,2 82.742,5 79.042,8
Acciones 8.925,1 114180 10.772,1 142474 127356 10.772,1 6.970,4 6.767,1
Participaciones en fondos de inversion 15.986,0 23.414,2 13.149,1 23.440,2 16.876,9 13.149,1 8.659,6 8.272,8
Renta fija 90.220,7 789334 65.972,8 774477 715859 659728 643628 61.205,1
Warrants y opciones internacionales 3.739,7 4.898,7 4.311,2 5.324,0 49124 4.311,2 2.749,7 2.797,7
Cartera no cotizada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 1271855 139833 11.204,6 14.081,3 124827 11.204,6 7.571,0 7.760,8
Acciones 7.019,5 7.343,0 5.964,0 7.705,1 6.893,3 5.964,0 3.972,9 4,083,9
Participaciones en fondos de inversion 4.395,6 5.491,5 44778 5.343,0 4.774,1 4.477,8 3.097,6 3.172,3
Renta fija 1.204,8 1.011,7 631,1 888,4 6759 631,1 413,5 4111
Warrants y opciones internacionales 97,2 136,0 130,8 143,7 138,4 130,8 86,4 92,8
Cartera no cotizada 1,4 1,2 0,9 1,1 1,1 0,9 0,8 0,7
Saldo neto (Deudores - Acreedores) -1.280,3 -58,8 444,5 25,7 342,5 444,5 3939 336,2

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 provisionales para IIC de IIC de inversion libre.
3 Datos disponibles: abril 2008.
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Distribucién del patrimonio social de las sociedades de inversién de caracter financiero CUADRO 3.5

2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 1l 11] \" | I
Patrimonio 276100 30.152,7 31.4815 32.791,7 32360,1 31.481,5 29.0559  29.359,8

Liquidez 728,9 802,2 1.182,2 1.004,7 1.021,6 1.182,2 1.457,3 1.602,5

Inversiéon en cartera 26.884,9 29.294,1 30.037,4 31.692,4 31.105,2 30.037,4 27.440,2 27.757,6
Cartera interior 13.851,1 15.553,8 17.075,3 15.905,8 16.841,4 17.07573 17.080,2  17.064,6

Acciones 5.906,5 6.727,3 6.173,6 7.191,8 6.528,1 6.173,6 5.073,8 5.104,2
Participaciones en fondos de inversién 941,2 1.095,0 1.362,3 1.309,5 1.392,5 1.362,3 1.370,6 1.393,0
Activos monetarios publicos 128,1 463,4 382,8 418,1 4343 382,8 386,6 327,7
Otros valores de renta fija publica 897,0 678,2 710,2 802,0 755,0 710,2 536,7 5258
Activos monetarios privados 359,1 555,4 1.568,6 732,9 1.032,2 1.568,6 1.854,6 1.836,2
Otra renta fija privada 3973 554,8 620,8 534,9 548,8 620,8 702,0 797,1
Warrants y opciones nacionales 153 19,7 22,1 23,0 25,2 22,1 19,5 22,2
Adquisicion temporal de activos 5.206,2 5.459,1 6.234,1 4.892,7 6.121,4 6.234,1 7.132,6 7.053,9
Cartera no cotizada 0,3 0,8 0,8 0,8 4,0 0,8 3,7 4,7
Cartera exterior 13.033,8  13.740,3  12.962,2 15.786,6  14.263,8 12.962,2 10.360,0  10.693,0
Euros 9.178,6 9.847,7 9.413,7 11.6356  10.295,1 9.413,7 7.768,0 8.016,5
Acciones 2.885,6 3.379,9 3.367,7 4.414,1 3.928,2 3.367,7 2.319,8 24423
Participaciones en fondos de inversién 3.351,6 4.169,1 3.826,1 5.012,2 4.254,0 3.826,1 3.252,4 3.291,8
Renta fija 2.755,8 2.041,5 2.006,7 1.984,2 1.877,3 2.006,7 2.017,6 2.108,3
Warrants y opciones internacionales 185,7 257,2 2131 2251 235,7 2131 178,3 1741
Cartera no cotizada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 3.855,2 3.892,6 3.548,5 4.151,0 3.968,7 3.548,5 2.592,0 2.676,6
Acciones 21739 2.104,7 1.752,2 2.086,3 1.923,8 1.752,2 1.304,0 1.345,9
Participaciones en fondos de inversion 1.403,7 1.517,7 1.600,6 1.852,7 1.816,5 1.600,6 1.139,2 1.183,8
Renta fija 270,0 234,8 183,2 199,7 219,5 183,2 138,9 1384
Warrants y opciones internacionales 7,5 11,3 12,5 12,3 8,9 12,5 9,9 84
Cartera no cotizada 0,1 24,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Saldo neto (Deudores - Acreedores) -3,8 56,4 261,8 94,7 2333 261,8 158,5 -0,3

1 Datos disponibles: abril  2008.

Fondos de inversion de caracter financiero: NUmero, participes y patrimonio por tipo de fondo' CUADRO 3.6
2007 2008
2005 2006 2007 | 1} 1] [\ |

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.705 2.822 2.926 2.872 2919 2.920 2.926 2.942
Renta fija2 624 606 600 609 606 604 600 609
Renta fija mixta3 217 212 204 207 211 203 204 203
Renta variable mixta4 222 222 207 215 216 216 207 206
Renta variable nacional 116 118 123 118 118 121 123 123
Renta variable internacional® 454 467 481 480 488 485 481 477
Garantizado renta fija 211 220 251 232 233 241 251 256
Garantizado renta variable 514 559 590 577 579 589 590 592
Fondos globales 347 418 470 434 457 461 470 476

1IC de IIC de inversion libre® - 2 31 2 22 30 31 38

IIC de inversion libre® - 5 21 6 9 17 21 25

PARTICIPES

Total fondos de inversion 8.450.164 8.637.781 8.053.049 8.740.972 8.755.921 8.467.203 8.053.049 7.420.379
Renta fija2 3.071.656 2.960.879 2.763.442 2933.505 2.881.128 2.869.191 2.763.442 2.620.712
Renta fija mixta3 492.988 524.827 493.786 551.786 539.799  511.811 493.786 434,935
Renta variable mixta4 408.757 357.013 331.214 374.508 376.559  359.667 331.214 289.184
Renta variable nacional 365.301 317.386 288.210 341.396 363.017 343.208 288.210 219.842
Renta variable internacional® 1.199.460 1.258.426 1.089.868 1.274.138 1.263.619 1.184.871 1.089.868 942.733
Garantizado renta fija 455.237 497.540 549.108 518.940 541.442  540.637 549.108 552.116
Garantizado renta variable 1.849.626 1.783.867 1.715.144 1.771.469 1.766.834 1.754.596 1.715.144 1.639.760
Fondos globales 607.139 937.843 822.277 975.230 1.023.523  903.222 822.277 721.097

IIC de IIC de inversion libre® - 2 3.950 26 1.456 3.142 3.950 5.488

IIC de inversion libre® - 21 1.127 108 183 251 1.127 1.335

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 262.200,9 270.406,3 255.040,9 2734128 276.600,4 269.907,0 255.040,9 234.043,9
Renta fija2 123.890,7 116.511,9 113.234,1 116.963,0 116.344,7 1184894 113.234,1 116.544,0
Renta fija mixta3 14.625,8 15.314,5 13.011,9 15.755,0 15.329,1 14.142,3 13.011,9 10.551,0
Renta variable mixta4 10.005,6  10.149,2 8.848,0 10.090,7  10.289,1 9.753,4 8.848,0 6.811,6
Renta variable nacional 9.741,7 10.416,4 7.839,4 11.238,3 9.523,4 8.353,3 7.839,4 5.369,9
Renta variable internacional® 20.925,1 24.799,6  22.698,4 25.759,1 294283 26.453,8 22.698,4 14.962,8
Garantizado renta fija 13.442,0 14.484,8 17.674,4 15.179,1 15.8104 16.291,2 17.674,4 19.253,8
Garantizado renta variable 45.839,8 44796,6  42.042,1 43.998,9 44.140,0 43.365,6 42.042,1 38.521,4
Fondos globales 23.730,1 33.933,3  29.692,6 344289 357354 33.0582 29.692,6 22.0294

IIC de IIC de inversion libre® - 0,6 1.000,6 9,5 600,2 829,2 1.000,6 1.129,6

IIC de inversion libre® - 24,4 445,8 119,9 152,0 210,2 445,8 546,3

1 Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucién o liquidacién).

2 Incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, Renta fija internacional y Monetarios. Hasta diciembre de 2006 incluia FIAMM.

3 Incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional.

4 Incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional.

5 Incluye: Renta variable euro, Renta variable internacional Europa, Renta variable internacional Japon, Renta variable internacional EEUU, Renta variable
internacional emergentes y Renta variable internacional otros.

6 Datos provisionales para IIC de IIC de inversién libre y para IIC de inversion libre
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucién de los participes y del patrimonio CUADRO 3.7
segun la naturaleza de los participes 2007 2008
2005 2006 2007 1} 1] [\ | I
PARTICIPES 8.450.164 8.637.804 8.058.126 8.757.560 8.470.596 8.058.126 7.427.202 7.288.527
Personas fisicas 8.202.638 8.389.315 7.818.701 8.499.831 8.219.220 7.818.701 7.206.815 7.073.382
Residentes 8.101.310 8.292.264 7.725443 8.402.736 8.123.347 7.725443 7.116.692 6.984.448
No residentes 101.328 97.051 93.258 97.095 95.873 93.258 90.123 88.934
Personas juridicas 247.526 248.489 239425 257.729 251.376 239425 220.387 215.145
Entidades de crédito 1.634 1.609 2.276 1.721 1.715 2.276 1.130 1.166
Otros agentes residentes 244.223 244.980 235.298 254.123 247.752 235.298 217.441 212.203
Entidades no residentes 1.669 1.900 1.851 1.885 1.909 1.851 1.816 1.776
PATRIMONIO (millones de euros) 262.200,9 270.431,3 256.487,3 277.352,6 2709464 256.487,3 235.719,8 232.237,7
Personas fisicas 193.948,6 201.411,0 190.980,6 204.173,3 200.464,5 190.980,6 175.5794 173.088,5
Residentes 190.753,2 198.330,5 188.210,0 201.266,3 197.507,1 188.210,0 173.073,0 170.600,5
No residentes 3.1954 3.080,5 2.770,6 3.086,8 29574 2.770,6 2.506,4 2.4879
Personas juridicas 68.252,3 69.020,3 65.506,7 72.579,1 70.481,9 65.506,7 60.140,4 59.149,2
Entidades de crédito 4.253,2 5.318,0 5.920,9 5.422,3 5.116,4 5.920,9 3.700,6 3.830,0
Otros agentes residentes 62.749,8 61.646,6 57.670,6 65.248,3 63.1909 57.670,6 54.904,4 53.765,0
Entidades no residentes 1.249,4 2.055,7 1.915,2 2.328,8 2.174,7 1.915,2 1.5354 1.554,2
1 Datos disponibles: abril  2008.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo! CUADRO 3.8
2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 | 1l 111 \ |
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion? 169.807,0 194.787,4 180.943,6 52.761,5 44.0634 42.610,5 41.508,2 47.016,2
Renta fija 108.566,1 118.705,9 116.323,9 31.678,8 27.498,6 30.580,5 26.566,0 37.510,5
Renta fija mixta 6.677,3 8.476,6 5.859,4 2.322,7 1.439,3 1.141,7 955,7 620,2
Renta variable mixta 2.065,2 2.783,6 2.749,8 908,8 753,2 635,6 452,2 278,9
Renta variable nacional 5.588,5 5.590,4 4.402,4 1.984,6 991,9 482,5 9434 4145
Renta variable internacional 14.006,2 17.662,3 16.631,5 5.5189 4.925,4 3.2159 29713 1.867,3
Garantizado renta fija 6.923,9 6.126,2 9.161,3 2.073,6 1.915,3 2.191,3 2.981,1 3.286,2
Garantizado renta variable 13.520,7 8.914,1 8.070,6 1800,2 1.858,3 1.316,4 3.095,7 1.089,4
Fondos globales 12.459,2  26.528,3 17.744,2 6.474,0 4.681,2 3.046,3 3.542,7 1.949,1
Fondos de fondos de inversion libre - 0,6 1.071,2 89 614,0 232,8 215,5 200,1
Fondos de inversion libre - 24,4 380,8 47,0 28,6 62,2 243,0 164,1
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion3 155.304,2 198.600,1 202.827,4 52.566,6 45.1644 48.647,5 56.448,9 62.032,7
Renta fija 107.150,9 127.469,1 122.178,3 32.087,4 285026 289824 32.605,9 35.049,1
Renta fija mixta 4.339,6 7.048,4 7.809,6 1.967,4 1.664,7 2.049,5 2.128,0 2.861,9
Renta variable mixta 2.602,5 3.644,7 4.023,0 1.023,0 8939 999,2 1.106,9 1.675,7
Renta variable nacional 53233 7.824,6 6.723,3 1.750,2 1.861,3 1.429,0 1.682,8 1.979,7
Renta variable internacional 11.390,2 16.4909 20.073,1 4.986,4 4.010,5 5.242,4 5.833,8 6.456,5
Garantizado renta fija 7.014,0 5.029,3 6.430,6 1.452,0 1.369,5 1.897,1 1.712,0 2.085,8
Garantizado renta variable 8.9316 11.830,1 11.602,6 2.785,1 2.238,1 2.142,1 4.437,3 3.647,6
Fondos globales 8.552,1 19.263,1 23.986,6 6.515,1 4.623,8 5.905,5 6.942,2 8.276,4
Fondos de fondos de inversion libre - 0,0 65,9 0,0 1,6 11,1 53,2 98,7
Fondos de inversion libre - 0,1 2,6 0,0 0,1 0,45 2,1 50,9

1 Datos estimados.

2 Elimporte de las suscripciones de los fondos de inversion en fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en el primer trimestre

del 2008, del orden de 5.300 millones de euros.

3 Elimporte de los reembolsos de los fondos de inversion en fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en el primer trimestre

del 2008, del orden de 5.800 millones de euros.

Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos 2007 2008
Millones de euros 2005 2006 2007 | 1] 11] \ |
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS
Total fondos de inversion 14.444,3 -4.524,5 -21.877,7 222,7 -1.114,8 -5.995,1 -14.990,5 -14.950,1
Renta fija 1.445,5 -9.423,4 -5.852,4 -415,0 -1.009,7 1.601,6 -6.029,3 2.480,0
Renta fija mixta 2.349,6 1.539,2  -1.942,0 355,9 -224,7 -9096  -1.163,6  -2.238,2
Renta variable mixta -546,5 -854,7 -1.277,0 -112,4 -141,0 -367,8 -655,8 -1.391,2
Renta variable nacional 276,0 -2.219,4 -2.3144 2424 -871,0 -940,2 -745,6 -1.561,2
Renta variable internacional 2.652,4 1.133,8 -3.342,6 553,5 928,6 -2.007,2 -2.817,5 -4.553,7
Garantizado renta fija -354,4 1.0189 2.714,6 621,7 623,8 294,6 1.174,5 1.190,9
Garantizado renta variable 4.693,6 -3.021,1 -3.604,9 -982,8 -479,7 -802,2 -1.340,2 -2.564,4
Fondos globales 3.928,2 7.302,1 -6.258,9 -40,6 589 -2.8643 -3.4129 -6.3123
Fondos de fondos de inversion libre - 0,6 1.005,5 8,9 612,4 221,7 162,6 107,9
Fondos de inversion libre - 24,3 164,7 47,0 28,5 61,8 241,0 113,3
RENDIMIENTOS NETOS
Total fondos de inversion 11.670,2 12.733,7 6.517,0 2.784,2 43039 -696,7 125,6 -6.045,6
Renta fija 1.837,6 2.260,2 3.073,5 831,1 747,3 723,6 771,5 599,0
Renta fija mixta 620,3 606,6 271,8 140,9 1459 -30,6 15,6 -287,1
Renta variable mixta 1.053,4 984,2 261,5 163,0 258,2 -120,3 -39,4 -645,2
Renta variable nacional 1.623,7 2.882,9 768,3 579,5 203,5 -229,8 2151 -908,3
Renta variable internacional 3.507,1 2.736,1 251,5 420,5 1.678,4 -942,1 -905,3 -3.191,1
Garantizado renta fija 222,8 112,3 334,7 87,2 40,7 164,0 42,8 188,7
Garantizado renta variable 1.635,5 1.995,2 1.105,8 242,0 694,2 25,0 144,6 -1.075,9
Fondos globales 1.169,8 1.156,2 450,2 320,0 535,8 -286,3 -119,4 -725,7
Fondos de fondos de inversion libre - 0,0 -9,6 0,0 23 -16,7 4,8 55
Fondos de inversion libre - 0,1 0,2 0,8 3,6 -3,9 -5,3 -12,4
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2007 2008
% sobre patrimonio medio diario’ 2005 2006 2007 | 1l 11} [\ |
RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversidon 5,87 5,73 3,45 1,31 1,87 0,02 0,32 -2,24
Renta fija 2,31 2,51 3,32 0,89 0,84 0,79 0,85 0,68
Renta fija mixta 6,18 5,30 2,98 1,22 1,27 0,11 0,44 -2,17
Renta variable mixta 12,96 11,31 4,25 2,03 2,94 -0,78 -0,01 -8,18
Renta variable nacional 20,10 30,10 9,14 577 2,54 -2,13 3,01 -15,02
Renta variable internacional 22,82 13,82 2,78 2,09 6,42 -2,95 -3,19 -18,34
Garantizado renta fija 2,45 1,67 3,25 0,78 0,46 1,22 1,02 1,16
Garantizado renta variable 5,26 5,86 3,65 0,91 1,95 0,44 0,47 -2,32
Fondos globales 741 4,84 2,57 1,28 1,88 -0,52 -0,07 -2,64

Fondos de fondos de inversion libre - ns -1,36 -0,31 0,96 -1,83 1,04 0,38

Fondos de inversion libre - ns 0,57 1,47 4,50 -1,64 -0,69 -2,38

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversién 1,07 1,04 1,00 0,26 0,27 0,25 0,24 0,23
Renta fija 0,73 0,63 0,61 0,16 0,16 0,15 0,15 0,15
Renta fija mixta 1,24 1,21 1,13 0,29 0,30 0,29 0,29 0,29
Renta variable mixta 1,69 1,63 1,54 0,40 0,40 0,39 0,39 0,38
Renta variable nacional 1,77 1,83 1,59 0,45 0,44 0,41 0,42 0,42
Renta variable internacional 1,80 1,78 1,70 0,43 0,48 0,41 0,41 0,42
Garantizado renta fija 0,77 0,75 0,62 0,17 0,17 0,17 0,16 0,14
Garantizado renta variable 1,38 1,34 1,30 0,33 0,33 0,34 0,34 0,34
Fondos globales 1,41 1,26 1,16 0,32 0,35 0,25 0,26 0,28

Fondos de fondos de inversion libre - ns 1,15 0,37 0,29 0,42 0,43 0,47

Fondos de inversion libre - ns 1,39 0,40 0,99 0,09 0,67 0,56

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO?

Total fondos de inversiéon 0,10 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,11 0,10 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,11 0,10 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 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,09 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,11 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Fondos globales 0,09 0,10 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02

Fondos de fondos de inversion libre - ns 0,06 0,04 0,01 0,02 0,02 0,02

Fondos de inversion libre - ns 0,33 0,04 0,52 0,05 0,05 0,04

1 En el caso de los fondos de inversién 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
2007 2008

En % 2005 2006 2007 | 1l 111 \Y |

Total fondos de inversién 5,00 5,59 2,73 1,11 1,65 -0,15 0,10 -1,96

Renta fija 1,53 1,95 2,71 0,72 0,65 0,63 0,68 0,54

Renta fija mixta 5,00 4,18 1,93 0,94 0,96 -0,16 0,18 -2,32

Renta variable mixta 11,85 10,34 2,69 1,71 2,57 -1,17 -0,40 -7,56

Renta variable nacional 20,60 33,25 8,02 5,78 2,07 -2,42 2,53 -12,01

Renta variable internacional 24,18 14,98 2,13 2,12 6,38 -2,80 -3,28 -15,06

Garantizado renta fija 1,66 0,83 2,78 0,59 0,29 1,03 0,84 1,02

Garantizado renta variable 3,95 4,66 2,44 0,56 1,62 0,13 0,12 -2,56

Fondos globales 6,16 4,01 1,47 0,99 1,57 -0,70 -0,38 -2,56

Fondos de fondos de inversion libre - ns -0,43 -0,55 1,08 -2,14 1,22 -2.31
Fondos de inversion libre - ns 0,84 1,26 3,18 -2,20 -1,31 -1,95
ns: Dato no significativo.
SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.12
2007 2008
2005 2006 2007 11 111 [\ | 1L
NUMERO DE CARTERAS

Fondos de inversion 2.723 2.850 2.954 2.921 2.947 2.954 2.956 2.966

Sociedades de inversion 2.989 3.049 3.181 3.112 3.143 3.181 3.217 3.228

IIC de IIC de inversion libre - 2 31 22 30 31 38 39

IIC de inversion libre - 5 21 9 17 21 25 25

Fondos de inversion inmobiliaria 7 9 9 9 10 9 9 9

Sociedades de inversion inmobiliaria 6 8 9 8 9 9 8 8

PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)

Fondos de inversion 262.200,9 270.406,3 255.040,9 276.600,4 269.907,1 255.040,9 234.043,9 230.498,1

Sociedades de inversién 25.486,0 28.992,7 30.300,0 31.523,9 31.125,9 30.300,0 27.984,8 28.256,8

IIC de IIC de inversion libre - 0,6 1.000,6 600,2 829,2 1.000,6 1.129,6 1.186,4

IIC de inversion libre - 244 445,8 152,0 210,2 445,8 546,3 553,1

Fondos de inversién inmobiliaria 6.476,9 8.595,9 8.608,5 8.929,4 8.905,3 8.608,5 8.563,8 8.586,6

Sociedades de inversion inmobiliaria 2139 456,1 512,9 487,4 504,3 512,9 349,0 351,0

1 Datos disponibles: abril 2008.
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lIC extranjeras comercializadas en Espaina CUADRO 3.13
2007 2008
2005 2006 2007 I 1 i [\ I
VOLUMEN DE INVERSION! (millones de euros)  33.614,7 441029 37.092,7  45.113,8 50.141,4 44.8474 37.092,7 30.1845
Fondos 82672 120993  7.0103 124643 142115 105307  7.0103  5.004,9
Sociedades 253474 320035 300824 326496 359299 343167 300824 251796
N° DE INVERSORES 560.555  779.165  850.931  782.020 825771 834.914  850.931  729.321
Fondos 104089  144.139 142782  158.900 176.884 158925  142.782  137.933
Sociedades 456466  635.026  708.149  623.120 648.887 675989  708.149  591.388
N° DE INSTITUCIONES 260 340 440 354 362 397 440 465
Fondos 115 164 225 169 171 197 225 241
Sociedades 145 176 215 185 191 200 215 224
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 161 189 229 190 196 210 229 241
Francia 47 83 122 90 92 105 122 127
Irlanda 35 46 52 48 48 50 52 59
Alemania 11 12 15 12 12 15 15 15
Reino Unido 5 6 12 9 9 11 12 13
Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1
Austria - 1 5 1 1 1 5 5
Bélgica - 1 3 2 2 3 3 3
Malta - 1 1 1 1 1 1 1

1 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo,

por su valor en euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias CUADRO 3.14
2007 2008
2005 2006 2007 11 111 v | 1l
FONDOS
Numero 7 9 9 9 10 9 9 9
Participes 118.857 150.304 145.510 153.630 151.916 145.510 144.197 144.083
Patrimonio (millones de euros) 6.476,9 8.595,9 8.608,5 8.929,4 8.905,3 8.608,5 8.563,8 8.586,6
Rentabilidad (%) 5,35 6,12 1,27 1,10 1,53 1,27 1,16 0,37
SOCIEDADES
Numero 6 8 9 8 9 9 8 8
Accionistas 256 749 843 769 661 843 839 839
Patrimonio (millones de euros) 2139 456,1 5129 487,4 504,3 5129 349,0 351,0

1 Datos disponibles: abril 2008. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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V Anexo legislativo (¥)

(*) Este anexo ha sido elaborado por la Direcciéon de Estudios y Estadisticas de la CNMV.






Las novedades legislativas de ambito nacional aprobadas desde la publicacién

del boletin de la CNMV del primer trimestre de 2008 han sido, por orden

cronoldgico, las siguientes:

Circular 2/2008, de 26 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica parcialmente la Circular 4/1994, de 14 de
diciembre, sobre normas contables, obligaciones de informacion,
determinacién del valor liquidativo y coeficientes de inversién vy
operativos y actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las sociedades y
fondos de inversién inmobiliaria.

Actualmente la CNMV solicita determinada informacién contenida en los
informes de tasacién a través de un nuevo Sistema CIFRADOC/CNMV
eliminando con ello la remisién de los certificados de tasacién en soporte
papel. Esta informacién debe ser cumplimentada por la sociedad tasadora y
enviada a la CNMV con doble firma: de la tasadora y de la sociedad gestora de
instituciones de inversién colectiva o las sociedades de inversion.
Ajustandose a este cambio, la presente Circular especifica la informaciéon que
debe ser incorporada en los informes de tasacién por ambos tipos de
sociedades. Por una parte, modifica las normas relativas a la informacién
sobre tasaciones, forma y plazo de envio a la CNMV, y a la informacién
especifica elaborada por las sociedades tasadoras a incluir en dichos informes.
Y, por otra parte, ainade cuatro normas sobre informacién adicional a remitir,
el calendario de tasaciones o la relativa a informes de tasacién condicionados.

ORDEN EHA/888/2008, de 27 de marzo, sobre operaciones de las instituciones
de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros
derivados y por la que se aclaran determinados conceptos del Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva,
aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

La orden se divide en dos ramas. Primero, flexibiliza el marco de actuacién
de las IIC con instrumentos derivados. En concreto, aclara qué instrumentos
derivados son aptos y la finalidad para la que pueden ser utilizados.
Asimismo, introduce requisitos adicionales para aquellos instrumentos con
determinados activos subyacentes o no negociados en mercados
organizados. Adicionalmente, exige la aclaracién de cémo se computan los
limites contenidos en el reglamento sobre el riesgo de mercado y el de
contraparte y de cémo se realiza la valoracién. Incluye ademas las
obligaciones de control interno exigibles para operar con estos
instrumentos, asi como la informacién que ha de darse a la CNMV y a
participes y accionistas sobre las operaciones realizadas.

En segundo lugar, la orden incorpora a nuestro ordenamiento juridico la
Directiva 2007/16/CE de la Comisidn, de 19 de marzo de 2007, que establece
disposiciones de aplicacién de la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores
mobiliarios (OICVM), aclarando determinadas definiciones y detallando
aquellos activos que han de ser considerados aptos.
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