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Resumen ejecutivo

Desde la tltima publicaciéon de “Los mercados de valores y sus agentes: situa-
cién y perspectivas” en el Boletin Trimestral de la CNMV del tercer trimestre
de 2008, el entorno macroeconémico y financiero internacional y nacional se
ha deteriorado de modo notorio como consecuencia, fundamentalmente, de la
intensificacién de las dificultades por las que atraviesa el sector financiero. Estas
han generado una profunda crisis de confianza, agravada por el fraude Madoff,
y obstaculizado los flujos crediticios, lo que ha llevado a una gran parte de las
economias industrializadas a la recesion.

El PIB mundial apenas crecera o se reducird en 2009, segtn las previsiones de
los principales organismos internacionales, en un marco de fuerte generacién
de desempleo y descensos notables de las tasas de inflacién. Las politicas mone-
tarias mantienen un tono muy expansivo, con tipos de interés oficiales en mi-
nimos histéricos. Asimismo, las autoridades han adoptado medidas de estimulo
fiscal a la vista de deterioro del crecimiento y la reduccién del margen de manio-
bra de la politica monetaria. Ademas, los gobiernos de las principales economias
han aprobado politicas de apoyo a la liquidez y solvencia del sector bancario con
el fin de mitigar los riesgos sistémicos y de limitar la desaceleracion del crédito.

La evolucién de los mercados financieros ha estado marcada por la crisis de
importantes entidades financieras y por los efectos del fraude de las inversiones
gestionadas por Madoff, que han ampliado y agudizado la desconfianza de los
agentes en el sistema financiero mundial. En este marco, los principales indices
de renta variable mostraron caidas superiores al 20% en el cuarto trimestre de
2008 en casi todos los casos, dando lugar a descensos histdricos en el conjunto
de 2008. La penalizacién del conjunto del sector financiero ha sido muy superior
a la del resto de sectores. Las volatilidades implicitas de las bolsas han dado cier-
tas senales de normalizacién aunque permanecen en niveles muy elevados (por
encima del 40% en muchos casos). La contratacién acumulada en 2008 de las
bolsas mas importantes, salvo las norteamericanas, mostré descensos notables.

Los supervisores europeos y norteamericanos han tendido, en general, a rela-
jar las medidas restrictivas sobre short selling que adoptaron en septiembre de
2008. Esta actitud obedece tanto a las dudas sobre la efectividad de las medidas
para prevenir una inestabilidad excesiva de las cotizaciones como a la constata-
cién de sus efectos perniciosos sobre la liquidez del mercado.

Las primas de riesgo de la renta fija privada han marcado nuevos maximos. Pese
a ello, se constata un cierto aumento de las emisiones. Por su parte, las tensiones
en el mercado interbancario, reflejadas en el diferencial entre los tipos de las
operaciones sin (depo) y con (repo) colateral, se han reducido algo en un contex-
to de descenso de los niveles de los tipos de interés.
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La economia espanola entr6 en recesiéon al acumular dos trimestres de creci-
miento negativo, debido a la intensa ralentizacién de la demanda interna, al
tiempo que la inflacién se ha situado en minimos histéricos. El deterioro de la
economia se esta traduciendo en un aumento pronunciado del desempleo que
afecta fundamentalmente a los sectores de la construccién y de los servicios. Las
previsiones de los principales organismos indican una contracciéon notable del
PIB en 2009 y un fuerte aumento de la tasa de paro, y del déficit y de la deuda
publicos en 2009 y 2010.

Las entidades de depdsito espanolas contintian afrontando la compleja situacién
de los mercados internacionales desde una posiciéon en general mas sélida que
la de sus competidores extranjeros. No obstante, el crédito concedido por estas
entidades mostré una desaceleracién notable en 2008, mientras que la moro-
sidad empezé a incrementarse, mas en las cajas de ahorro que en los bancos
y, especialmente, en la financiaciéon dedicada a actividades inmobiliarias y a la
adquisicion de viviendas por parte de los hogares. Las condiciones de liquidez de
las entidades de depdsito son relativamente confortables gracias a los préstamos
obtenidos del Eurosistema y, mds recientemente, a los recursos obtenidos en las
cuatro subastas del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros —FAAF—y a
las emisiones de deuda avaladas por el Estado. Los resultados de las entidades de
depdsito hasta septiembre de 2008 descendieron un 14% en términos anuales
debido a las pérdidas por deterioro de activos. Sus margenes de solvencia fueron
algo mas holgados que los de 2007.

Las empresas no financieras mostraron un descenso de los beneficios agregados
en 2008 del 38% como consecuencia de la desaceleracion generalizada de la acti-
vidad. Se produjo, asimismo, una cierta estabilizacién del volumen de endeuda-
miento, que se concentra en el sector de la construccién e inmobiliarias. A pesar
de ello, las ratios de apalancamiento han aumentado en todos los sectores debido
al descenso del patrimonio de las entidades y los indicadores de la carga finan-
ciera han empeorado. Por su parte, los hogares siguen primando las opciones de
inversién mas conservadoras en un contexto marcado por la incertidumbre y el
deterioro econémico. Su grado de endeudamiento se estabilizé en valores del
83,5% del PIB a lo largo de 2008 (con datos hasta septiembre), rompiendo asi la
fuerte tendencia alcista de los dltimos afnos.

Las previsiones de los principales organismos para las mayores economias apun-
tan a que el ejercicio 2009 se saldara con contracciones generalizadas de la acti-
vidad y el empleo. Para 2010 se espera una cierta recuperacién, aunque sometida
a un grado de incertidumbre elevado, como consecuencia de la dificultad para
predecir la pauta de normalizacién del sector financiero internacional y el grado
de efectividad a medio y largo plazo de los estimulos fiscales aprobados. Las pre-
visiones sobre la evolucién macroecondémica nacional indican que el ajuste del
PIB podria ser en 2009 mayor en Espafia que en la zona euro, como consecuen-
cia del fuerte impacto directo de la crisis sobre el mercado de trabajo.

Las cotizaciones bursatiles nacionales contintan cayendo, en linea con las de
otros mercados, debido a la incertidumbre sobre la evolucién econémica y sobre
las cuentas de resultados de las entidades financieras. Destacan las caidas de los
precios en las sociedades de pequena y mediana capitalizacién y en los sectores
relacionados con la construccidn, las sociedades inmobiliarias, las entidades fi-
nancieras y algunos sectores mas ciclicos. La contratacion en el mercado bursatil
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espanol, que descendi6 un 25% en 2008 como consecuencia fundamentalmente
de la caida de las cotizaciones, muestra un descenso atin mayor en los primeros
meses de 2009. No obstante, la volatilidad del mercado y las condiciones de liqui-
dez han ofrecido recientemente ciertas senales de normalizacion

La evolucion de los tipos de interés a corto plazo ha estado marcada por el carac-
ter expansivo de la politica monetaria del BCE. Los tipos de interés de la deuda
publica y privada a largo plazo descendieron notablemente desde septiembre, si
bien persisten las tensiones en los mercados de crédito como reflejan las primas
de riesgo de los CDS de los emisores espanoles, especialmente las de las entida-
des financieras.

El volumen de emisiones de renta fija en 2008, que descendié notablemente res-
pecto a las cifras de 2007, continué concentrandose en pagarés de empresa y en
bonos de titulizacién, adquiridos mayoritariamente por las entidades originado-
ras. La informacién de los primeros meses de 2009 parece apuntar a una cierta
recuperacion en algin tipo de emisiones, como deuda subordinada y acciones
preferentes de entidades financieras. Estas emisiones se han comercializado fun-
damentalmente entre la clientela minorista de las entidades emisoras. Por ello, la
CNMV esta reforzando la supervision de la informacién que reciben los inverso-
res sobre estos instrumento. En particular, estas emisiones deben normalmente
venir acompanadas de informes de valoracion de expertos independientes que
son examinados por la CNMV con objeto de verificar su calidad técnica.

El patrimonio de los fondos de inversiéon descendié cerca de un 30% en 2008,
hasta los 180 mil millones de euros, como consecuencia del incremento de los
reembolsos que resulté particularmente significativo en las categorias de renta
fija, fondos globales y renta variable internacional. El volumen de reembolsos
estd poniendo a prueba la liquidez de los fondos que, no obstante, ha mejorado
ligeramente en el Gltimo trimestre, al haber descendido el volumen invertido y
la importancia relativa en el patrimonio agregado de los instrumentos que coti-
zan en mercados poco activos. Un dato positivo para el sector ha sido la escasa
exposicion de las IIC espanolas a los instrumentos gestionados por Madoff.

Los problemas mds acuciantes de liquidez se concentran en las IIC inmobilia-
rias. Las gestoras han debido hacer frente a una sensible intensificaciéon de las
solicitudes de reembolsos —alentadas por la caida de las rentabilidades— en
un momento de escasa actividad e intensos ajustes de precios en el mercado
inmobiliario. Ello ha dado lugar ya a la suspensién de los reembolsos por un pe-
riodo de dos anos en los dos fondos inmobiliarios de mayor tamano. En el caso
de las IIC de inversion libre, que también afrontan un periodo complejo por los
obstaculos que esta encontrando la operativa de una parte de sus estrategias,
algunas gestoras han optado por modificar sus folletos (régimen de preavisos,
prorrateos, reembolsos parciales, etc.).

La crisis financiera estd erosionando las principales lineas de negocio de las em-
presas de servicios de inversién (ESI). Los beneficios agregados de las sociedades
y de las agencias de valores cayeron un 53% y un 77% respectivamente en los
once primeros meses de 2008 debido a la moderaciéon de sus comisiones mas im-
portantes (tramitacion y ejecucion de drdenes y suscripciéon y reembolso de IIC),
lo que propicid el descenso de las rentabilidades sobre los recursos propios y un
aumento del nimero de entidades en pérdidas. A pesar de ello, los margenes
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medios de solvencia se ampliaron ligeramente en 2008 debido a la acumulacién
de reservas de las entidades. En todo caso, si se prolonga la fase de atonia en la
actividad del sector, podria producirse una situacién de exceso de capacidad en
el mismo que deberia invitar a las entidades a revisar su estructura de costes y a
adoptar, en su caso, las oportunas decisiones estratégicas.

- Los trabajos de los supervisores de valores en el ambito de la transparencia de
los mercados financieros distintos de acciones —renta fija y derivados— co-
menzaron con anterioridad a la crisis financiera. En el ambito europeo, la Comi-
sién europea encarg6 en 2006 un estudio a CESR en el que se concluydé que no
habia evidencia de un fallo de mercado asociado a la posible falta de transpa-
rencia en estos mercados y se decidié, por tanto, que no era necesario extender
las obligaciones que la MiFID establecia para los mercados de renta variable. A
raiz de la crisis financiera, se pusieron de manifiesto diversas deficiencias de
informacién en los mercados de deuda vy, especialmente, de productos estruc-
turados que, no siendo causa de la crisis, si pudieron contribuir a agravarla.
Entre las recomendaciones en materia financiera publicadas a raiz de la crisis
se resaltaba la necesidad de aumentar la transparencia post negociacién en los
mercados secundarios. En este marco, CESR reabrié en mayo de 2008 el estudio
en la materia (actualmente el documento estd en fase de consulta) y publicara
sus conclusiones en el verano de 2009. La CNMV entiende que las deficiencias
de transparencia identificadas en estos mercados a raiz de la crisis justifican una
revisién de la regulacién existente en la materia en el &mbito europeo.

2 Entorno macro-financiero

2.1 Laevolucién econdmica y financiera internacional

Desde la tltima publicaciéon de “Los mercados de valores y sus agentes: situacion y
perspectivas” en el Boletin Trimestral de la CNMV del tercer trimestre de 2008, el
entorno macroeconémico y financiero internacional y nacional se ha deteriorado de
modo notorio como consecuencia, fundamentalmente, del agravamiento de la crisis
del sector financiero. Este ha generado una profunda crisis de confianza de consu-
midores y de inversores y obstaculizado los flujos crediticios, lo que ha llevado a una
gran parte de las economias industrializadas a la recesion.

Asi, el crecimiento del PIB mundial, segtin las estimaciones del FMI, habria descen-
dido desde el 5,2% en 2007 hasta el 3,4% en 2008 debido al escaso avance de las eco-
nomias desarrolladas (de apenas un 1%). De acuerdo con este organismo, en 2009, el
PIB mundial aumentaria sélo un o0,5%, sostenido inicamente por la actividad de las
economias emergentes, especialmente las asidticas.
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Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 1
FMI(*) OCDE(*)
2005 2006 2007 2008 2009P  2010P___ 2009P 2010P
Mundial 44 5,0 52 34 05(-1,7) 3,0(-0,8) -

16 (01) -09(-20) 16

EE.UU. 3,1 2,9 2,0 11 -1,6 (-0,9)

Zona euro 1,6 2,8 2,6 1,0 -2,0(-1,5 0,2(-0,7) -0,6 (-2,0) 1,2
Alemania 0,8 2,9 2,5 1,3 -2,5(-1,7) 0,1(-0,4) -0,8(-1,9) 1,2
Francia 1,7 2,0 2,2 0,8 -19(-1,4 0,7(-08) -0,4(-1,9) 1,5
Italia 0,6 1,8 1,5 -0,6 -2,1(-1,5) -0,1(-0,1) -1,0(-1,9) 0,8
Espana 3,6 3,9 3,7 1,2 -1,7(-1,0) -0,1(-0,9) -0,9 (-2,0) 0,8
Reino Unido 1,8 2,9 3,0 0,7 -28(-1,5) 0,2(-09 -1,1(-2,5) 09
Japén 1,9 2,4 2,4 -0,3 -26(-24) 0,6(-0,5 -0,1(-1,6) 0,6
Emergentes 7,1 7,8 8,3 6,3 3,3(-1,8) 5,0(1,2) - -

Fuente: FMIly OCDE.

(*) Se ofrece entre paréntesis la variacion respecto a la ultima prevision publicada. FMI, previsiones publica-
das en enero de 2009 (respecto a noviembre de 2008). OCDE, previsiones publicadas en diciembre de 2008
(respecto a junio de 2008).

El deterioro econémico, que se caracteriza por un notable descenso de la demanda
doméstica y una sustancial moderacion de los intercambios comerciales, se esta tra-
duciendo en un aumento generalizado del desempleo (aunque de diferente intensi-
dad segun la economfa). Todo ello, dentro de un marco de descenso en los precios de
las materias primas, especialmente energéticas, que, junto a la caida de la demanda,
ha permitido que las tasas de inflacién se reduzcan hasta niveles minimos del altimo
decenio en algunas de las economias mas importantes’.

En este contexto, el tono de las politicas monetarias y fiscales se mantiene muy ex-
pansivo en las principales regiones. Los bancos centrales mas importantes han efec-
tuado numerosas rebajas en los tipos de interés oficiales, algunas de ellas de forma
coordinada, desde la tltima publicacién de este informe, hasta dejarlos en minimos
histdricos. Asi, la Reserva Federal dejo el tipo de interés de referencia en la banda del
0-0,25% el 16 de diciembre, el BCE en el 1,5% el 6 de marzo y el Banco de Inglaterra
en el 0,5% el 5 de marzo.

Las politicas fiscales también se han relajado de manera sensible a la vista de la pro-
nunciada caida del crecimiento econémico y las limitaciones de la politica monetaria
para reactivar el gasto, en un contexto de profundo deterioro de su mecanismo de
transmision asociado a la desconfianza de los agentes participantes en los mercados
financieros. Los diferentes planes fiscales combinan en términos generales un au-
mento del gasto en infraestructuras y ciertas rebajas fiscales, asi como ayudas a los
sectores mds erosionados por la crisis. En términos de PIB, los dos planes aprobados
por la Administracién norteamericana son los mas cuantiosos (cerca del 7% del PIB
en su conjunto?), si bien en algunas de las economias europeas, mas afectadas por
la crisis debido a la mayor importancia relativa del sector inmobiliario y el elevado
endeudamiento de sus agentes, los planes fiscales también han alcanzado un volu-
men elevado. Los planes de expansion fiscal constituyen un ingrediente esencial de
las politicas de reactivacién. Su éxito, no obstante, dependera de su capacidad para
estimular el gasto privado y ello a su vez sera funcién tanto del diseno concreto de
las medidas como de su compatibilidad con la percepcién de sostenibilidad de la
situacion fiscal subyacente.

1 Por ejemplo en EEUU, Alemania, Francia o Espafia, no en el Reino Unido o Japén.
2 El déficit publico estimado alcanzard el 12,3% del PIB en 2009, el mayor desde 1945.
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sistemas financieros, debido
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Igualmente relevantes han sido los diferentes conjuntos de medidas de rescate sobre
los sistemas financieros aprobados por los distintos gobiernos, a la vista de las difi-
cultades de solvencia de algunas entidades. En términos generales, las medidas han
incluido la elevacién de la cobertura méaxima de los fondos nacionales de garantia
de depdsitos, compras por parte del sector publico de activos financieros de diferen-
te calidad a las entidades financieras, la capitalizacién bajo ciertas condiciones de
entidades financieras con dificultades y el otorgamiento de garantia publica a las
emisiones de deuda a largo plazo de las entidades financierass.

3 En un recuadro posterior se trata con mayor profundidad las medidas de apoyo al sistema financiero

aprobadas por el Gobierno espafol.
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La evolucién de los mercados financieros desde la tiltima publicacién de este infor-

me ha estado marcada por la crisis de grandes entidades financieras*y los efectos del
fraude de las inversiones gestionadas por Madoff. Estos desarrollos han ampliado y
agudizado la desconfianza de los agentes en el sistema financiero mundial. En este
marco, los principales indices de renta variable mostraron caidas superiores al 20%
en el cuarto trimestre de 2008 en casi todos los casos, dando lugar a descensos histé-
ricos en el conjunto de 2008 (véase cuadro 2). La penalizacion del conjunto del sector
financiero ha sido muy superior a la del resto de sectores. Desde el inicio de la crisis
en agosto de 2007, el descenso de los precios de la renta variable mundial habria
sido superior al 50%, frente al 72% del conjunto del sector bancario. Las volatilida-
des implicitas de las bolsas han dado ciertas senales de normalizacién al descender
desde los maximos préximos al 80% alcanzados en octubre, si bien permanecen en
niveles histéricamente elevados (por encima del 40% en muchos casos). La contra-
tacion acumulada en 2008 de las bolsas mds importantes, salvo las norteamericanas,
mostré descensos notables (superiores al 20% en casi todas ellas).

4 Entre ellas destacan Washington Mutual, Fortis, B&B, Hypo Real State, Unicredit o Dexia.
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Los supervisores europeos y
norteamericanos han relajado
las medidas restrictivas sobre
short selling que adoptaron en
septiembre de 2008.
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles (%) CUADRO 2

1-09
(hasta 13 de marzo)
% s/trim. % inter-
2004 2005 2006 2007 2008 IvVo08 ant. % s/dic anual’
Mundo
MSCI World 12,8 7,6 18,0 71 421 -22,2 -17,8 -17,8 -47,1
Zona Euro
Euro Stoxx 50 69 213 151 68 -444 -194 -19,5 -19,5 -45,3
Euronext 100 8,0 23,2 18,8 34 452  -21,1 =151 -15,1 -44,0
Dax 30 7,3 27,1 22,0 223 -404 -175 -17,8 -17,8 -39,2
Cac40 74 23,4 17,5 1,3 -42,7 -20,2 =159 -15,9 -41,6
Mib 30 169 133 175 -65 -484 -229 -26,2 -26,2 -54,4
Ibex 35 17,4 182 31,8 73 -394 -163 -19.2 -19,2 -43,2
Reino Unido
FT 100 7,5 16,7 10,7 38 -313 -9,6 =153 =153 -34,1
Estados Unidos
Dow Jones 3,1 -0,6 16,3 64 -338 -19,1 =077 =177/ -40,5
S&P 500 9,0 3,0 13,6 35 -385 -226 -16,2 -16,2 -42,5
Nasdag-Cpte 8,6 1.4 9,5 98 -405 -246 -9,2 )2 -36,8
Japon
Nikkei 225 7,6 40,2 69 -11,1  -421 -213 -14,6 -14,6 -39,1
Topix 10,2 43,5 1,9 -122 -41,8 -21,0 -15,7 =157 -40,4

Fuente: Datastream.

1 Variacién interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.

En septiembre de 2008, las economias mas importantes adoptaron diversas medidas
restrictivas sobre la operativa de short selling para tratar de reducir la inestabilidad
de los mercados. Pues bien, en las tltimas semanas, una parte de los supervisores
de valores europeos y norteamericanos que adoptaron dichas medidas las han revi-
sado. Ningun supervisor ha introducido medidas restrictivas adicionales y algunos
de ellos, como la SEC y la FSA, las han retirado completamente. En este momento
ningan supervisor excepto la CONSOB italiana prohibe las ventas en corto tanto
descubiertas como cubiertas para valores financieros. Otros paises como Francia,
Alemania y Espafia mantienen la prohibicién de ventas en corto descubiertas pero
permiten la venta de valores financieros prestados’. Adicionalmente, en Reino Uni-
do, Espana y Francia se mantiene la obligacién de desvelar posiciones cortas netas
sobre valores financieros cuando éstas supongan mas de un 0,25% de la capitaliza-
cién del valor correspondiente. Esta tendencia a la flexibilizacién de las medidas
adoptadas en septiembre encuentra apoyo en los analisis realizados por los super-
visores de algunos paises y otros expertos, que evidencian el escaso efecto, incluso
en el corto plazo, de las medidas que restringen el short-selling sobre la evolucion de
las cotizaciones.

5 En nuestro caso, la normativa prohibe, ademas, las ventas en corto descubiertas para los valores no
financieros.
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Cotizacion bursatil del sector bancario GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Financial Datastream. Datos hasta 13 de marzo.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo de las entidades conti-
ntan siendo elevadas, especialmente en las entidades de menor calidad crediticia
tanto en EEUU como en Europa. Respecto al Gltimo informe publicado, las primas
de riesgo de las entidades de mayor calidad continuaron creciendo hasta mediados
de diciembre hacia el entorno de los 300 p.b. en EEUU y algo mds de 200 p.b. en
Europa, descendieron ligeramente hasta mediados de febrero y volvieron a niveles
maximos en las siguientes semanas. En el caso de las entidades de menor calidad
crediticia (cross-over), las primas de riesgo apenas han descendido. En los mercados
primarios, sobre todo en Europa, parece detectarse en las primeras semanas de 2009
una cierta reanimacién de las emisiones de deuda corporativa senior.

En los mercados interbancarios se observa un fuerte descenso en los niveles de los ti-
pos de interés de referencia en todos los plazos, en linea (o incluso de mayor magni-
tud) con las reducciones de los tipos de interés oficiales a ambos lados del Atlantico.
Los diferenciales de tipos de interés entre las operaciones del mercado interbancario
con vy sin colateral (es decir, entre las operaciones repo y depo) han mostrado una
notable correccion hasta niveles inferiores a los 100 p.b., tras los nuevos maximos
alcanzados en octubre (superiores a 350 p.b en EEUU).

Los mercados de cambios estan mostrando una fuerte volatilidad en los Gltimos
meses como consecuencia de la incertidumbre de los inversores sobre la duracién y
la profundidad de la crisis. El d6lar se ha apreciado frente a casi todas las divisas de
referencia, mientras que el euro se ha depreciado con cierta intensidad debido a las
rebajas de tipos de interés efectuadas por el BCE. Entre los comportamientos mas
destacados se encuentra la fuerte depreciacién de la libra esterlina frente al euro
desde noviembre de 2008.
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Las primas de riesgo de

la renta fija privada han
marcado nuevos mdximos,
aunque parece haber un cierto
aumento de las emisiones.

Las tensiones en el mercado
interbancario se han reducido,
por el descenso de sus niveles
y de los diferenciales de tipos
entre las operaciones repo y
depo.

Los mercados de cambios
estdn mostrando una fuerte
volatilidad. El délar se aprecia
frente a casi todas las divisas
de referencia.
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La economia espariola entré
en recesion al acumular dos
trimestres de crecimiento
negativo, debido a la intensa
ralentizacién de la demanda

interna.
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Mercado interbancario en euros y tipo oficial del BCE (%) GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Financial Datastream. Datos hasta 13 de marzo.

Tipo de cambio del euro frente al délar y al yen GRAFICO 3
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Fuente: Thomson Financial Datastream. Datos hasta 13 de marzo.

2.2 Laevoluciéon econdmicay financiera nacional

Desde la dltima publicacion de este informe el ajuste de la economia espanola ha
sido sustancial. El crecimiento trimestral del PIB encadené dos trimestres consecuti-
vos en terreno negativo (el tercero y el cuarto de 2008), por lo que la economia espa-
nola ha entrado en recesién. El descenso del crecimiento se basa en la intensa ralen-
tizaciéon de la demanda nacional, que drené tres puntos porcentuales al crecimiento
del cuarto trimestre de 2008, debido al debilitamiento de todos sus componentes,
excepto el consumo publico. El consumo de las familias se esta viendo afectado no-
tablemente por el clima de desconfianza, por la fuerte destruccion de empleo y por
el endurecimiento de las condiciones de financiacién, que estan amortiguando los
efectos expansivos sobre la renta disponible del aumento de los salarios, el descenso
de la tasa de inflaciéon y el impulso fiscal vinculado a la rebaja del IRPF. Estos Gltimos
elementos estan propiciando un incremento sensible de la tasa de ahorro.
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De la evolucién del resto de los componentes de la demanda nacional, cabe senalar
el fuerte retroceso de la inversién residencial (-10,9% interanual en el cuatro trimes-
tre). La apatia de la demanda y los ajustes a la baja de los precios estan propiciando
una reestructuracion profunda en el sector inmobiliario, tras la enorme expansion
de los dltimos anos. La incertidumbre y el endurecimiento de las condiciones de
acceso al crédito explican también el retroceso de la inversién empresarial en los
altimos meses de 2008 (el descenso de la inversion en equipo fue del 9,7% en el
cuarto trimestre de 2008).

Por su parte, la demanda exterior neta tuvo una contribucién positiva al crecimiento
(lo que no ocurria desde 1997), como consecuencia de la mayor ralentizaciéon de las
importaciones frente a las exportaciones, a pesar de la desaceleracién de los merca-

dos exteriores.

El intenso deterioro de la economia espanola se esta traduciendo en aumentos pro-
nunciados del namero de parados, que ya supera ampliamente los tres millones.
La tasa de paro, que habia descendido hasta minimos del 8% a mediados de 2007,
finalizé 2008 cerca del 14%. El deterioro del mercado laboral, centrado fundamen-
talmente en el sector de la construccion, estd trasladdandose gradualmente al resto
de sectores industriales y algunas ramas de los servicios.

La inflaciéon mostr6 una senda descendente en la segunda mitad del afio, desde tasas
superiores al 5% en los meses de verano hasta el 1,4% de diciembre, como con-
secuencia, fundamentalmente, del descenso de los precios de la energia en dicho
periodo. El diferencial de inflacién con la zona euro fue por primera vez negativo

(-o,1 p.p.)-

En este marco, las previsiones de los principales organismos internacionales indican
que la economia espanola continuara deteriorandose en 2009, periodo en que el PIB
podria descender cerca de un 2,0% vy la tasa de paro superar el 16% de la poblacién
activa. Las cuentas del sector ptblico también se resentirdn notablemente como con-
secuencia de la activaciéon de los estabilizadores automaticos (que se manifiestan
fundamentalmente en el crecimiento de los gastos por desempleo y el descenso de la
recaudacion impositiva) y el impacto de algunas medidas aprobadas por el Gobierno
para impulsar la reactivacién econémica, cuyo volumen se estima en torno a un 2%
del PIB. Las previsiones de la Comisién europea indican que el déficit piblico supe-
rard el 6% del PIB en 2009. La deuda publica se incrementara desde las cercanias del
40% del PIB en 2008 hasta el 47% del PIB en 2009 y el 51,6% del PIB en 2010°. El
incremento de las emisiones de deuda esta asociado al incremento del déficit pablico
y a las medidas de apoyo al sistema financiero (el Fondo de Adquisicién de Activos
Financieros —FAAF—, el aumento del capital del ICO, el préstamo especial a esta
entidad para la financiacién de Pymes).

6  Tesoro Publico. Estrategia de Emisién de los Valores del Tesoro.

CNMV Boletin Trimestral 1/2009

Se produjo una fuerte caida en
todos los componentes de la
demanda interna, salvo en el
gasto publico,...

...lo que contrasta con la
contribucion positiva al
crecimiento del sector exterior.

Elintenso deterioro de la
economia se estd traduciendo
en aumentos notorios del
numero de parados...

...al tiempo que la inflacion cae
hasta minimos histdricos.
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y201710.
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Las entidades de depdsito
esparnolas operan en un
marco complejo debido a las
dificultades de financiacion
derivadas de la crisis y al
deterioro econdmico. El crédito
concedido por estas entidades
mostré una desaceleracion
notable en 2008, mientras
que la morosidad empezé a
deteriorarse, mds en las cajas
de ahorro que en los bancos...
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Espana: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 3

Comision europea*

2005 2006 2007 2008 2009P 2010P
PIB 3,6 3,9 3,7 1,2 -2,0(-1,8) -0,2(-0,7)
Consumo Privado 4,2 3,9 3,5 0,1 -2,6 (-2,2) 0,0 (-0,5)
Consumo Publico 5,5 4,6 4,9 53 2,3 (+1,0) 0,2 (-0,5)
Formacion Bruta de Capital Fijo, de
la que: 7,0 7,1 53 -3,0 -6,0(-0,2)  -3,7(-2,0)
Bienes de equipo 9,2 10,2 10,0 -11 -12,7(-7,5) -4,5(-3,6)
Exportaciones 2,5 6,7 49 0,7 -2,7 (-5,0) 0,6 (-2,2)
Importaciones 7,7 10,3 6,2 -2,5 -4,6 (-2,1) -2,1(-2,9)
Sector exterior (contribucion al
crecimiento, pp) -1,6 -1,5 -0,8 1,1 0,8(-0,7) 0,8 (+0,3)
Empleo 32 32 3,0 -0,7 -39(-1,9  -2,0(-1,1)
Tasa de paro’ 9,2 8,5 8,3 11,3 16,1 (+2,3) 18,7 (+3,2)
IPC armonizado 3,4 3,6 2,8 41 0,6 (-1,5) 2,4(-0,4)
Saldo Cuenta Corriente (% PIB) -7.5 -9,0 -10,1 94 -7,1(+1,5) -6,6 (+1,6)
Saldo AAPP (% PIB) 1,0 2,0 2,2 -3,4 -6,2(-3,3)  -57(-2,5)

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, INE y Comisién europea.
1. Definicion de Eurostat.
* Previsiones publicadas en enero de 2009 (respecto a noviembre de 2008).

Las entidades de depdsito espanolas estan operando en un marco cada vez mas com-
plejo no sdlo por las dificultades de financiaciéon producidas a raiz de la crisis finan-
ciera, sino también por el deterioro de la actividad nacional. El crédito concedido por
estas entidades a familias y empresas’, con una evolucién marcadamente prociclica,
crecid a un ritmo sustancial durante el largo periodo expansivo (con tasas del 10% al
30%), y comenzé a desacelerarse paulatinamente desde principios de 2007, hasta un
avance interanual del 5,4% en enero de 2009. El endurecimiento de las condiciones
de acceso al crédito y el descenso de la demanda del mismo habrian estado detras de
este comportamiento. Por lo que respecta a la morosidad, hasta el inicio de la crisis
subprime, la ratio de morosidad® de los créditos concedidos por las entidades de cré-
dito a otros sectores residentes (OSR) se habia caracterizado por una tendencia de-
creciente. A partir de entonces, y con mayor intensidad desde principios de 2008, la
intensificacion del deterioro de la actividad econdmica, los elevados tipos de interés
durante buena parte del ano y ciertos cambios normativos? han contribuido al fuerte
repunte de dicha ratio, que, con los Gltimos datos disponibles a enero de 2009, se
sitda en el 3,87% para el conjunto de las entidades (0,76% en junio de 2007, un mes
antes de que comenzara el aumento). Como se observa en el grafico 4, el crecimiento
de la morosidad ha sido mayor en las cajas de ahorro que en los bancos (4,45% y
3,17%, respectivamente), a pesar de partir de valores practicamente iguales en junio
de 2007 (0,68% y 0,65%, respectivamente).

En las estadisticas oficiales, crédito a OSR (Otros Sectores Residentes).
Medida como el cociente entre los créditos dudosos seguin la nueva circular 4/2004 del Banco de Espana
y los créditos totales.

9  Dichos cambios proceden de dos vias. La nueva circular 4/2004 del Banco de Espafia exige, en un contex-
to de mayor prudencia, un reconocimiento mas rapido e intenso de los activos dudosos que la antigua
circular 4/1991 del Banco de Espafa. De igual modo, la nueva Ley Concursal proporciona incentivos a
los gestores de las empresas para solicitar con mayor antelacion el concurso de acreedores, adelantando
el impacto en la morosidad de las entidades. Véanse Informes de Estabilidad Financiera del Banco de
Espafia de noviembre de 2008 y de mayo de 2007.
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El segmento mas afectado por el repunte de la morosidad ha sido el de la financia-
cién a empresas dedicadas a actividades inmobiliarias, seguido de los créditos con-
cedidos para la adquisicion de viviendas propias y rehabilitacion de las mismas por
parte de los hogares y, en menor medida, de los créditos otorgados a las empresas
cuya actividad principal es la construccion. La diferente composicién en la cartera
de créditos a OSR entre bancos y cajas de ahorro revela que estas Gltimas estan mas
expuestas a la morosidad de las familias en los créditos hipotecarios. Los bancos, a
su vez, se ven mds afectados que las cajas por la morosidad en los créditos al consu-
mo de bienes duraderos y en aquellos concedidos a las empresas vinculadas con el
comercio y la hosteleria, que suponen un peso mayor en su cartera.

Entidades de depdsito: evolucién del crédito y de la morosidad GRAFICO 4

Crédito a OSR' (% var. anual)
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Fuente: Banco de Espaia. Datos hasta enero de 2009.

1 OSR: Otros Sectores Residentes.

Las condiciones de liquidez de las entidades de depdsito son relativamente conforta-
bles, a pesar de las dificultades de financiacién que han tenido en los mercados ma-
yoristas y en el mercado interbancario. Las entidades se han abastecido a través de
los préstamos que el Eurosistema efecttia a las entidades financieras* (véase grafico
5), de las subastas del FAAF (tanto a través de simultdneas como de compras en fir-
me) y, en las tltimas semanas, de las emisiones de deuda avaladas por el Estado''. El
importe de los préstamos del Eurosistema ha ido creciendo progresivamente desde
el inicio de la crisis hipotecaria en el verano de 2008, cuando se cifraban en torno a
los 20.000 millones de euros, hasta quedar cerca de los 60.000 millones de euros en
enero de 2009. Por su parte, de las 4 subastas del FAAF, las entidades han obtenido
recursos a mas largo plazo por un valor total cercano a los 20 mil millones de euros.
A partir de octubre de 2008 se observa un desarrollo relevante por parte de estas
entidades, que comenzaron a dejar cerca de la mitad de la financiacién percibida del
BCE en la propia facilidad de depdsito que ofrece dicha institucion (véase grafico 5).
Esta conducta, que implica dejar ociosa una parte significativa de la liquidez obteni-
da del Eurosistema, se podria atribuir fundamentalmente a un motivo de precaucién
por parte de las entidades. No obstante, es posible que después del cambio en el ré-

10 Desde el 15 de octubre de 2008, el BCE satisface en las subastas la demanda de liquidez de las entidades

al tipo fijo establecido.
11 Véase recuadro sobre “Medidas de apoyo del sistema financiero espafol”.
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...y especialmente en la
financiacién dedicada a
actividades inmobiliarias y a
la adquisicion de viviendas por
parte de los hogares.

Las condiciones de liquidez de
las entidades de depdsito son
relativamente confortables
gracias a los préstamos
obtenidos del Eurosistema

y, mds recientemente, a los
recursos obtenidos en las
cuatro subastas del FAAF.
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gimen de garantias que acepta el BCE para dar financiacién, que entré en vigor el 1

de febrero de 2009, esta conducta se modere. Ademds, en las Gltimas semanas, las
entidades han efectuado diversas emisiones de deuda avaladas por el Estado, cuyo

importe global supera los11.000 millones de euros.

Préstamo neto del BCE a las entidades de crédito espafiolas y
facilidad de deposito (millones de euros)

GRAFICO 5
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Fuente: Banco de Espafia. Datos hasta enero de 2009.

12 Lamedida que mas afecta a las entidades espafiolas tiene que ver con el cambio de categoria de los bo-
nos de titulizacion (ABS). Los ABS pasan a estar encuadrados en la categoria 5 por lo que el haircut pasa
del 2% al 12%, independientemente del formato y del vencimiento (esto quiere decir que si la entidad
entrega colateral por valor de 100 millones de euros, el BCE le entregara liquidez por valor de 88 millones
de euros). Este descuento se incrementara en un 5% en el caso de que los ABS no tengan un precio de
mercado, por lo que para estos casos el haircut global pasa a ser del 16,4%. Dentro de esta categoria

se encuadran también las cédulas multicedentes muy recurrentes en Espafia (cédulas en las que varias

cajas de ahorro se unen para emitir, y por tanto el colateral es aportado por cada una de ellas).
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Los resultados de las entidades
de depdsito hasta septiembre
de 2008 descendieron un 14%
en términos anuales debido a
las pérdidas por deterioro de
activos...

...y sus mdrgenes de solvencia
fueron algo mds holgados que
los de 2007.
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La cuenta de resultados de las entidades de crédito hasta septiembre de 2008 arrojé
un resultado neto superior a los 16.400 millones de euros, un 14% menos que en el
mismo periodo del afio anterior. Los tres margenes mds importantes (intermedia-
cién, ordinario y explotacién) crecieron en términos interanuales, de modo que el
descenso del resultado se atribuye fundamentalmente al incremento de las pérdidas
por deterioro de activos (9.854 millones entre enero y septiembre de 2008 frente a
4.870 millones de euros entre enero y septiembre de 2007). La rentabilidad de los
recursos propios (ROE) se redujo desde el 23,6% en septiembre de 2007 hasta el
16,0% en septiembre de 2008.

Las entidades de depdsito espanolas declararon los datos de solvencia de junio de
2008 por primera vez de acuerdo con los criterios del Nuevo Acuerdo de Capital
(Basilea II). En dicha fecha, la ratio de solvencia del conjunto de las entidades de
depésito se situaba en el 11,3%, mientras que el coeficiente basico (tier 1) quedaba
en el 7,7%. Estos niveles, algo mas holgados que los existentes un ano antes (10,6%
y 6,9% respectivamente), se sitian ampliamente por encima de los minimos regu-

latorios exigidos.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Las empresas no financieras cotizadas mostraron un descenso pronunciado en sus

beneficios de 2008 como consecuencia de la desaceleracién del crecimiento econé-
mico, aunque de diferente intensidad entre sectores. El beneficio conjunto de estas
entidades superd los 22 mil millones de euros en dicho ejercicio, un 38% menos
que en 2007 (véase cuadro 4). La evolucién mds negativa correspondié a las empre-
sas pertenecientes al sector de la construccién y las inmobiliarias, que son las que
estan sufriendo el ajuste mds rapido y severo, ya que de obtener unos beneficios
agregados superiores a los 7.500 millones de euros en 2007 pasaron a mostrar unas
pérdidas conjuntas cercanas a los 6.600 millones de euros en 2008. El resto de sec-
tores mostraron beneficios en términos agregados aunque de menor cuantia que los
del ejercicio anterior salvo en el caso de las empresas energéticas, cuyos resultados
crecieron un 34% en 2008 hasta superar los 17.550 millones de euros. El beneficio de
las empresas industriales cay6 mds de un 41% en términos anuales (desde los 2.335
millones de euros hasta los 1.367 millones de euros), mientras que el de las empresas
pertenecientes al sector de los servicios descendié un 21% (desde los 14.498 millo-
nes de euros hasta los 11.430 millones de euros).

CNMV Boletin Trimestral 1/2009

Las empresas no financieras

mostraron un descenso de los

beneficios agregados en 2008

del 38% como consecuencia

de la desaceleracién del
crecimiento...
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...y una cierta estabilizacion
en el volumen de deuda de
las entidades, concentrado en
el sector de la construccion e
inmobiliarias.

A pesa de ello, las ratios

de apalancamiento han
aumentado en todos los
sectores debido al descenso del
patrimonio de las entidades...

...y los indicadores de la carga
financiera han empeorado.
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Evolucién de los resultados por sectores': CUADRO 4
empresas cotizadas

EBITDA? EBIT? Resultado Ejercicio

Millones de euros 2507 2508 2507 2508 2507 2508
Energia 28.258 29.341 19.572 20.035 13.087 17.557
Industria 4811 3.779 3.426 2.269 2.335 1.367
Comercio y Servicios 31.290 30.861 19.415 19.216 14.498 11.430
Construccién e

Inmobiliario 12.442 4.194 9.477 517 7.543 -6.595
Ajustes -3.230 -3.431 -2.331 -2.467 -1.296 -1.415
TOTAL AGREGADO 73.570 64.744 49.559 39.570 36.168 22.344

Fuente: CNMV.

1. Resultados acumulados en el ejercicio.

2. Resultado bruto de explotacion.

3. Resultados antes de intereses e impuestos.

El endeudamiento conjunto de las sociedades cotizadas no financieras apenas cre-
ci6 en 2008 (un 1,0%), alcanzando niveles algo superiores a los 304 mil millones
de euros (véase cuadro 5), lo que representa 1,65 veces su patrimonio, ligeramente
por encima de los valores de 2007 (1,48 veces). También se perciben diferencias
notables entre sectores. La moderacion del crecimiento de la deuda agregada de las
sociedades se puede atribuir exclusivamente al descenso del volumen de deuda de
las sociedades del sector de la construccién e inmobiliarias'3 (superior al 14%) que, a
pesar de ello, mostraron un incremento notable en su ratio de apalancamiento** (de
3,1 en 2007 a 3,7 en 2008) como consecuencia del descenso de su patrimonio.

En el resto de los sectores, el volumen de deuda creci6 a tasas superiores al 11% en
2008 dando lugar a ascensos moderados en las ratios de apalancamiento, que fueron
agravados por los descensos del patrimonio agregado de las entidades (en todos los
sectores salvo el de energfa) como consecuencia de los ajustes de valoracion regis-
trados por éstas.

Los indicadores de la carga financiera que soportan las entidades han empeorado,
debido principalmente a la moderacién de los beneficios de las entidades. En el caso
de las sociedades de la construccién e inmobiliarias, los beneficios antes de intereses
e impuestos (EBIT) han descendido tanto que apenas cubren los gastos financieros.
En el resto de sectores, estos indicadores también han mostrado un comportamiento
desfavorable, especialmente en la industria, si bien la situacion es mas holgada. En
conjunto, los beneficios antes de intereses e impuestos de las sociedades fueron el
doble de la carga financiera total en 2008 (en 2007 fueron el triple).

13 Se trata del sector mas endeudado a pesar del descenso de la importancia relativa de su deuda, que ha
pasado del 46% del total en 2007 al 39% en 2008.
14 Definido como el cociente entre el volumen de deudas de las entidades y su patrimonio.
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Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 5
empresas cotizadas

Millones de euros 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Energia Deudas 54,159 54776 58586 59.191 69.172 82.613
Deudas/ Patrimonio 0,98 1,06 0,93 0,89 0,78 0,89
Deudas/ EBITDA! 2,92 2,78 2,41 2,17 2,48 2,82
EBIT?/ Carga financiera 2,06 3,52 4,02 4,65 4,10 3,67
Industria Deudas 10.507 10397 12.760 15684 13312 14.826
Deudas/ Patrimonio 0,61 0,69 0,75 0,78 0,61 0,86
Deudas/ EBITDA 1,98 1,91 2,07 2,07 1,82 3,92
EBIT / Carga financiera/ 4,00 6,65 6,50 571 5,93 2,26
Construccion e
inmobiliario Deudas 24552 32293 48.324 111.000 138.933 119.174
Deudas/ Patrimonio 1,59 1,93 2,16 3,10 3,08 3,72
Deudas/ EBITDA 591 571 6,52 11,52 10,83 28,42
EBIT / Carga financiera 3,38 2,83 2,79 2,04 1,17 0,06
Comercio y Servicios Deudas 34956 44505 55710 91522 96.941 108.187
Deudas/ Patrimonio 0,89 1,61 1,70 2,52 1,70 2,12
Deudas/ EBITDA 2,08 2,58 2,68 3,58 3,01 3,51
EBIT / Carga financiera 3,18 2,67 3,37 2,44 3,23 3,23
Ajustes’ Deudas -208  -5.566  -7.942 -11.199 -17.391 -20.685
TOTAL AGREGADO* Deudas 123966 136.405 167.438 266.198 300.967 304.116
Deudas/ Patrimonio 1,01 1,26 1,27 1,71 1,48 1,65
Deudas/ EBITDA 2,80 2,90 2,90 3,86 3,96 4,70
EBIT / Carga financiera/ 2,63 3,33 3,82 3,29 3,03 1,99

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

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

4 En el cuadro de endeudamiento no se incluian las entidades financieras, que comprendian las entida-
des de crédito, compaiiias de seguros y sociedades de cartera. Dado que los modelos de IPP a partir del
ejercicio 2008 para las sociedades de cartera son idénticos a los empleados por el resto de entidades no
financieras, se ha decidido incluir dentro de los agregados a las sociedades de cartera. Debido al impacto
de Criteria Caixacorp. se han recalculado los datos correspondientes al cierre del ejercicio 2007.

El comportamiento de los inversores minoristas continda orientado por la incerti-
dumbre generada por las continuas turbulencias de los mercados financieros y por
el fuerte deterioro de la situacién econémica. A pesar del aumento del ahorro, los
recursos disponibles de los hogares se han visto afectados por la desaceleracién de
la financiacién obtenida, lo que se ha traducido en una moderacién de las adqui-
siciones de activos financieros y no financieros a lo largo de 2008's. Por lo que se
refiere a las compras y ventas de activos financieros, los hogares siguen primando las
alternativas mas conservadoras, especialmente los depésitos bancarios y seguros, en
detrimento de las inversiones en renta variable y, sobre todo, en fondos de inversién.
Asf, entre enero y septiembre de 2008, los hogares se habrian desecho de participa-
ciones en fondos de inversién por un valor cercano a los 30 mil millones de euros,
mientras que las adquisiciones de depdsitos (no transferibles) superaron los 63 mil
millones de euros en el mismo periodo.

15 Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, Banco de Espaia. Datos hasta el tercer trimestre de
2008.
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Los hogares siguen primando
las opciones de inversién mds
conservadoras en un contexto
marcado por la incertidumbre
y el deterioro econémico.
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Las principales previsiones
apuntan hacia un ejercicio
2009 muy desfavorable, con
numerosas economias en

recesion...
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Evolucion de los depdsitos frente a los fondos de inversion GRAFICO 6
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Fuente: CNMV y Banco de Espaia. Datos de depdsitos hasta enero de 2009 y de fondos de inversion hasta

noviembre de 2008.

Suscripciones y reembolsos de los FI (millones de euros) CUADRO 6
Categoria Suscripciones Reembolsos

1T08 2708 3708 4T08° 1T08 2708 3708 4T08°
Rta. fija’ 37.511 22.581,5 17343 31.631,3 35.049 32.357,6 24.503 38.626
Rta. fija mixta? 620 3159 239 4841 2.862 1.891,3 1.437 1473
Rta. vble. mixta3 279 606,0 250,9 11,4 1.676 1.245,2 883 640
Rta. vble. ncal. 415 3444 1571 200,3 1.980 733,9 868 431
Rta. vble. interncal* 1.867 1.545,7 926 809,6 6.457  2.735,1 2.383 1.502
Gar. rta. fija 3.286 2.983,5 2.692 2.426,0 2.086 1.867,5 1.785 2.843
Gar. rta. vble. 1.089 3.1204 1.550 882,9 3.648 5.929,2 3.924 3.996
Fondos globales 1949 1.9531 738 641,5 8.276  5.302,1 3.570 2.813
lICde IL° 164,1 77,8 8,2 104,7 50,9 26,5 14,5 132
lICde lICde IL® 200,1 4473 165,9 nd 98,7 2345 101,5 n.d
TOTAL 47.016,2 33.450,6 23.896,0 37.186,9 62.032,7 52.061,9 39.354,3 52.324,0

Fuente: CNMV.

1 Incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y monetarios.

2 Incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional.

3 Incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional.

4 Incluye: Renta variable euro, Renta variable internacional Europa, Renta variable internacional Japén, Ren-
ta variable internacional EEUU, Renta variable internacional emergentes y Renta variable internacional
otros.

5 Datos estimados y provisionales para IIC de IC de inversién libre e IIC de inversién libre.

6 Los datos corresponden a los meses de octubre y noviembre.

2.3 Perspectivas

Los principales organismos internacionales pronostican un ejercicio 2009 muy des-
favorable, sobre todo en la primera mitad, en el que las principales areas geografi-
cas desarrolladas mostrarfan diversos grados de recesion y en el que las economias
emergentes crecerian de forma mucho mas débil, sobre todo en China. No seria
hasta la segunda mitad del ano cuando se espera una ligera recuperacién econémica
impulsada tanto por los diversos paquetes de estimulo fiscal como por las medidas
de apoyo del sector financiero.
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En 2010 se espera una cierta recuperacion en el crecimiento del PIB de las dife-
rentes areas, si bien las tasas de variacién serfan modestas y, en algunos casos, ain
negativas. Sin embargo, el grado de incertidumbre asociado a estas previsiones es
muy elevado®®. Los riesgos mds importantes que se vislumbran sobre el panorama
macro-financiero internacional son dos. El primero de ellos tiene que ver con la pro-
longacién de las dificultades en el sector financiero internacional. Todavia estamos
asistiendo a publicaciones de pérdidas muy elevadas por parte de entidades de gran
tamano en el sector y no se descarta que haya nuevas intervenciones por parte del
sector publico para garantizar la solvencia de algunas de ellas y facilitar la norma-
lizacién del ciclo de crédito. El otro gran riesgo tiene que ver con la incertidumbre
existente sobre el grado de efectividad a medio y largo plazo de los estimulos fiscales
aprobados, sobre todo en las economias con un nivel elevado de deuda puablica. No
es descartable que en aquellas economias que presentan un deterioro fiscal mayor,
los mercados acaben penalizando las emisiones de deuda, produciendo incrementos
sensibles de su coste.

Las previsiones sobre la evolucién macroeconémica nacional indican que el dete-
rioro de la actividad econémica sera mayor en Espana que en la zona euro y que,
posiblemente, tendra mas duracién. Asi, la Comisién europea estima que el PIB des-
cenderd un 2,0% en 2009 y un 0,2% en 2010, que la tasa de paro se incrementara por
encima del 16% este ano y quedara cerca del 19% en 2010 y que el déficit pablico
estara en torno al 6% en ambos ejercicios. Los riesgos que se vislumbran tienen que
ver con la posibilidad de que la correccién del sector de la construccion e inmobilia-
rio afecte con mayor intensidad y duracion al resto de sectores de la economia, con el
previsible aumento adicional en el nimero de desempleados y con la posibilidad de
que se acentue el deterioro del sector financiero, lo que puede dar lugar a una mayor
restriccion en la oferta de crédito. Como factores de fortaleza se mantienen la situa-
cion del secto bancario —mads confortable que en los paises de nuestro entorno— y
los niveles todavia moderados de deuda publica.

3 Laevolucion de los mercados nacionales

3.1 Los mercados bursatiles

Desde la Gltima publicacion de este informe los mercados financieros nacionales, en
sintonia con el resto de los mercados internacionales, han mostrado nuevas caidas
intensas en sus precios como consecuencia de la incertidumbre existente sobre los
resultados de las entidades financieras y del deterioro de la actividad econémica
nacional.

Asi, el Ibex 35 cedié un 16,3% en el cuarto trimestre de 2008, cerrando el ejercicio
con unas pérdidas cercanas al 40%, en linea con el retroceso de los indices norteame-
ricanos y algo menor que el de los europeos (véase cuadro 2). A lo largo del primer
trimestre de 2009 no se ha observado un cambio de tendencia en los mercados de
renta variable, cuyos precios hasta la fecha de referencia'’ descendian un 19,2%. Los
indices de las sociedades de pequena y mediana capitalizacién retrocedieron ain

16 En las ultimas semanas, el grado de incertidumbre ha aumentado notablemente en algunas areas geo-
gréficas emergentes, especialmente, en Europa del Este.
17 15 de marzo.
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...y un ejercicio 2010 algo
mejor, aunque existe un
grado de incertidumbre
elevado, como consecuencia
de las dificultades en el sector
financiero internacional y el
grado de efectividad a medio
y largo plazo de los estimulos
fiscales aprobados.

Las previsiones sobre la
evolucién macroeconémica
nacional indican que el ajuste
del PIB serd mayor en Espafia
que en la zona euro y que

se producird un crecimiento
notable en el déficit y la deuda
publicos.

Las bolsas nacionales
contintian cayendo, en linea
con otros mercados, debido
ala incertidumbre sobre la
evolucion econémica y sobre
las cuentas de resultados de las
entidades financieras.

Destacan las caidas de los
precios en las sociedades
de pequeria y mediana
capitalizacion...
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...y en los sectores relacionados
con la construccion, las
sociedades inmobiliarias,

las entidades financieras y
algunos sectores mds ciclicos.

La ratio precio-beneficios de
las acciones espanolas siguid
descendiendo hasta valores
intermedios en el dmbito

europeo, ...
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mas que el Ibex 35, con pérdidas del 57% y del 46% respectivamente en el conjunto
de 2008. Los indices FTSE Latibex Top y All Share cayeron un 45% y un 52% res-
pectivamente en el mismo periodo, si bien han comenzado el ejercicio con ganancias
apreciables.

Los sectores mas afectados por la crisis (véase cuadro 8) fueron aquellos relaciona-
dos con la construccién, las sociedades inmobiliarias, las entidades financieras y
también aquellos sectores de cardcter mas ciclico, algunos de ellos industriales (por
ejemplo, quimicas) y otros relacionados con los servicios (por ejemplo, hoteles).

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espanol (%) CUADRO 7
1-09

(hasta 13 de marzo)

% s/trim. % inter-

2004 2005 2006 2007 2008 ant. % s/dic___anual’
lbex 35 17,4 18,2 31,8 7.3 -39,4 -19,2 -19,2 -43,2
Madrid 18,7 20,6 34,5 5,6 -40,6 -19,8 -19,8 -44.6
Ibex Medium Cap 25,1 37,1 421 -104 -46,5 -16,4 -16,4 -48,2
Ibex Small Cap 22,4 42,5 54,4 -5,4 -57,3 -9,9 -9,9 -541
FTSE Latibex All-Share 31,0 83,9 23,8 57,8 -51,8 15,3 15,3 -39,5
FTSE Latibex Top 28,1 77,9 18,2 33,7 -44,7 3,0 3,0 -40,7

Fuente: Thomson Datastream.

1 Variacién interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.

Rentabilidad sectorial del mercado bursatil espafiol (%) CUADRO 8

2004 2005 2006 2007 2008 1-09'
Acero 25,3 20,7 81,2 -17,5 -40,9 -18,3
Agua 31,2 18,1 55,6 -0,8 -47,0 -28,6
Automocién 0,6 21,8 1711 0,0 -51,7 -14,8
Bebidas 1,3 104 14,6 10,8 -19,2 -16,3
Construccién y mat. de construccion 28,5 50,4 61,6 -12,0 -51,0 -6,9
Consumo basico 40,0 19,0 12,9 6,9 -22,5 -10,5
Consumo discrecional 33,7 24,8 21,2 -7,7 -39,2 9,4
Eléctricas 19,6 32,9 46,1 16,9 -27,9 -13,9
Empresas financieras 10,1 22,5 35,5 -10,5 -47,6 -28,5
Hoteles 17,3 41,8 27,9 -25,0 -64,3 -34,4
Inmobiliaria 29,5 58,9 100,4 -42,6 -58,6 -36,0
Papel 30,2 13,7 36,6 -12,4 -57,7 -14,4
Quimicas 19,2 176,1 -20,4 -58,4 -67,8 14,2
Tabaco 49,8 13,7 5,0 21,5 0,1 0,0
Telecomunic. y medios de comunicacion 16,7 -0,7 29,4 26,3 -31,4 -8,1
Utilities 21,5 27,2 42,0 18,5 -31,0 -15,2

Fuente: Thomson Datastream.

1 Datos mensuales, variacion entre el 28 de febrero de 2009 y el 31 de diciembre de 2008.

La ratio precio-beneficios (PER) de las acciones espafiolas siguié descendiendo, aun-
que con menor intensidad que en 2008 (7,5 a mediados de marzo). Dicha ratio se
mantiene en un rango intermedio respecto a los valores mostrados por otras bolsas
de referencia europeas pero contrasta con el comportamiento de la bolsa japonesa,
cuya ratio precio-beneficios ha mostrado un comportamiento alcista desde finales
de enero.
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El indicador que estima la prima de riesgo de los activos de renta variable sobre la
deuda publica a largo plazo (earning yield gap) ha corregido ligeramente el fuerte
movimiento alcista que inicié a mediados de 2008, pero se mantiene en niveles eleva-
dos. El reciente descenso de las rentabilidades de la deuda publica espariola ha soste-
nido dicho indicador por encima del 7,5%, frente a una media del 4,4% desde 2005.

La volatilidad del mercado de renta variable espanol ha dado ciertas muestras de
normalizacién después de los maximos alcanzados en octubre, superiores al 90%
en los momentos de mayores turbulencias, pues descendié hasta valores cercanos al
30% a mitad de febrero, si bien se ha incrementado ligeramente en las tltimas sema-
nas (véase grafico 7). Es destacable el incremento del parametro de la asimetria de la
distribucion de rendimientos diarios del Ibex 35 en la segunda mitad de 2008, lo que
implica que la variabilidad de los precios es mas sensible a los descensos del indice.

Volatilidad historica. Ibex 35 GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos a 13 de marzo.

Por su parte, se observa una ralentizacién en el proceso de deterioro de las condicio-
nes de liquidez del mercado de renta variable (medidas a través del spread bid - ask),
que fue muy acusado hasta finales de octubre de 2008, debido en buena parte a la
brusca retirada de la inversién institucional (vease grafico 9). El mantenimiento de
unas condiciones de escasa profundidad en el mercado es el principal factor que se
opone a una modernizacién decidida en los niveles de volatilidad.
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.., la prima de riesgo de los
activos de renta variable sobre
la deuda publica a largo plazo
se ha estabilizado en niveles
elevados...

...mientras que la volatilidad
del mercado y sus condiciones
de liquidez han dado ciertas
senales de normalizacion.
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La contratacion en el

mercado bursdtil espanol
descendié un 25% en

2008 como consecuencia
fundamentalmente de la
caida de las cotizaciones. En
los primeros meses de 2009, la
moderacién de la contratacion
es atin mayor.
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Asimetria de la volatilidad del Ibex 35 GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos a 13 de marzo.
Se representa el pardmetro que mide, en un modelo GARCH asimétrico(*), la sensibilidad de la volatilidad
condicional a sorpresas negativas en los rendimientos.

(*) La ecuacion especificada es: In(Pt/ PH) =a+g,
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GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos a 13 de marzo.

La contratacién en el mercado bursatil espanol quedé algo por encima de los 1,2
billones de euros en 2008, un 25% inferior a la registrada en el conjunto de 2007.
También se ha apreciado una reduccion considerable de la contrataciéon media diaria
de forma progresiva a lo largo de 2008, desde los 6.181 millones de euros diarios de
media en el primer trimestre del ejercicio hasta los 4.089 millones de euros en el
altimo (3.043 millones de euros en enero y febrero de 2009). Sin embargo, la compa-
racién es algo enganosa, ya que en el ejercicio 2007 la contratacién registrada en el
mercado fue anormalmente elevada. Ademads, con la caida de precios que se produjo
en 2008 (cercana al 40% para el Ibex 35), se puede argumentar que el descenso de
la contratacién respondié fundamentalmente a la caida de las cotizaciones en dicho
ejercicio. De hecho, la ratio de rotacion, que se calcula como el cociente entre la con-
tratacion y la capitalizacién (en el mercado continuo), se incrementd notablemente
entre agosto y noviembre de 2008. Por el contrario, la informacién disponible de los
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dos primeros meses de 2009 muestra una reduccién de la contratacién en términos
interanuales del 57%, superior a la caida de las cotizaciones.

Contratacion en el mercado bursatil espanol CUADRO 9

Importes en millones de euros

2005 2006 2007 2008 11-08 111-08 1V-08 1-09’

Total bolsas 854.145 1.154.294 1.667.219 1.243.387 318.939 287.680 253.514 123.961
Mercado continuo 847.664 1.146.390 1.658.019 1.235.330 317.051 286.063 251.282 123.208
Corros 5.899 5.318 1.154 207 25 65 73 10

de los que SICAV 2 4.864 3.980 362 25 3 7 10 7
MAB?3 - 1.814 6.985 7.060 1.646 1.406 2.042 680
Segundo Mercado 26 49 193 32 18 10 1 0
Latibex 557 723 868 758 199 136 116 63
Pro-memoria: contratacién de no residentes (% s/ total bolsas)

57,4 58,4 61,6 nd 65,5 nd nd

Fuente: CNMV y Direccion General de Comercio e Inversiones.

1 Datos acumulados desde el 1 de enero hasta el 28 de febrero.

2 Sociedades de inversion de caracter financiero.

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

Las dificultades de financiacién de las entidades a lo largo de 2008 se han traducido
en un descenso muy pronunciado de las emisiones de renta variable (véase cuadro
10), que apenas superaron los 7.800 millones de euros en 2008, lo que contrasta con
los 23.757 millones de 2007. Practicamente todo el importe de las emisiones se pro-
dujo mediante ampliaciones de capital (el importe de las ofertas publicas de venta
—OPV— fue practicamente nulo).

CUADRO 10

2008
2004 2005 2006 2007 2008  1I-08 11I-08 1V-08 1-09?

Emisiones de renta variable y OPV'

IMPORTES EFECTIVOS?®
(millones de euros) 21.735,6 2.960,5 5.021,7 23.7579 7.812,8 356,6 40,87.4058 883,0
Ampliaciones de capital 18.748,0 2.803,4 2.5629 21.689,5 7.803,3 356,6 40,87.4058 883,0
De ellas, mediante OPS 1.101,9 00 6449 85027 2920 2920 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 537,9 00 3030 4.8214 2920 2920 0,0 0,0 0,0

Tramo internacional 564,0 00 3420 3.6814 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de
acciones (OPV)

Tramo nacional
Tramo internacional

29876 157,1 24588 2.068,5 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0
16644 54,7 15681 1.517,1 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0
13232 1025 890,7 5514 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

NUMERO DE EXPEDIENTES* 42 27 30 35 11 4 2 4 3
Ampliaciones de capital 37 25 21 26 10 4 2 4 3
De ellas, mediante OPS 4 0 8 8 2 2 0 0 0
De ellas, liberadas 15 6 0 0 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de
acciones (OPV) 7 2 14 12 2 1 0 0 0

1 Expedientes de emisidn registrados en la CNMV. Expedientes iniciales y ampliaciones de expedientes.
2 Datos disponibles: 28 de febrero de 2009.

3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.

4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.

Las variables fundamentales que influyen sobre el comportamiento de la renta varia-
ble contintian sujetas a un grado elevado de incertidumbre. La desconfianza de los
agentes sobre la viabilidad del sector financiero y el fuerte deterioro de la economia,
que va se refleja en la cuenta de resultados de las sociedades, no estan permitiendo
una recuperacion de las bolsas de valores.
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Las dificultades de financiacion
de las entidades se han
traducido en un descenso muy
pronunciado de las emisiones
de renta variable.

Las variables que influyen
sobre el comportamiento de
la renta variable contintan
sujetas a un grado de
incertidumbre muy elevado.
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La evolucién de los tipos de
interés a corto plazo ha estado
marcada por el cardcter
expansivo de la politica
monetaria del BCE.

Los tipos de interés de la
deuda publica a largo plazo
descendieron notablemente en
el segundo semestre de 2008,
si bien...

...el aumento de la percepcién
de riesgo de crédito sobre

la economia espanola y el
incremento de las emisiones
asociado a las medidas del
Gobierno han modificado
dicha tendencia.

Los tipos de interés de la deuda
privada a largo plazo han
descendido notablemente
desde septiembre debido al
empeoramiento de la situacion
econdmicay al descenso de la
inflacion...
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3.2 Los mercados de renta fija

La evolucion de los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica y privada en los
mercados nacionales ha estado marcada en los Gltimos meses por el tono marcada-
mente expansivo de la politica monetaria del BCE.

Los tipos de interés de la deuda ptblica a largo plazo descendieron sustancialmente
en el tercer y cuarto trimestre de 2008 por la evidente debilidad del crecimiento
economico y el descenso de la inflaciéon. Sin embargo, en las dltimas semanas otros
factores han tomado mayor relevancia dando lugar a un freno en el descenso de
los tipos de la deuda publica a mas largo plazo. Estos factores son el aumento de
la percepcién de riesgo de crédito sobre la economia espanola y el incremento de
las emisiones de deuda publica asociado a las medidas adoptadas por el Gobierno
para apoyar la situacién de liquidez de las entidades espanolas (véase recuadro 2).
El aumento del riesgo de crédito sobre la economia espanola, que ya se venia ob-
servando en el ascenso del diferencial de tipos de interés entre el bono espanol y el
bono alemén (que alcanzé maximos superiores a 120 puntos basicos a final de enero
y actualmente oscila en torno a 8o puntos bésicos) y en el notable incremento de la
prima de riesgo del CDS del bono espanol (véase grafico 10), fue confirmado el 19 de
enero por la agencia de calificacion crediticia Standard & Poor ‘s, que rebaj6 el rating
del Reino de Espana desde la méaxima calificacién (AAA) hasta AA+.

Prima de riesgo de la deuda publica espafnola’ GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream.

1 Datos hasta el 13 de marzo.

En el ambito de la deuda privada los tipos de interés de los pagarés de empresa se
han recortado mas de 3,5 puntos porcentuales desde septiembre, un descenso acu-
mulado mayor que el mostrado por el tipo oficial de referencia del BCE. El promedio
de marzo del tipo de interés de los pagarés a tres meses quedé en el 1,8%, en el plazo
a seis meses fue del 1,9% y del 2,2% en el de 12 meses.

Los tipos a mas largo plazo de la deuda privada también han descendido notable-
mente desde septiembre, como consecuencia del empeoramiento de la situaciéon ma-
croeconémica y del descenso de la inflacién. El promedio de los tipos de interés de
la deuda a tres, cinco y diez anos, que en septiembre se situaban por encima del 5%
en todos los plazos, descendié hasta el 3,18% en la deuda privada a tres anos, 3,92%

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



a cinco anos y 4,72% a diez anos. Destaca la mayor caida de los tipos en los plazos
mas cortos (de entre 1,6 puntos porcentuales y 2,2 puntos porcentuales) respecto a
los mas largos (10 afios), plazo en el que incluso se produjo un ligero repunte entre
diciembre y febrero, aunque en marzo volvi6 a los niveles de diciembre.

Tipos de interés de la renta fija privada’ CUADRO 11
% dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08 mar-09
Corto plazo: pagarés de empresa?

3 meses 2,58 3,78 4,97 3,45 4,74 5,16 5,24 3,45 1,79
6 meses 2,74 3,91 4,91 3,54 4,74 5,31 5,45 3,54 1,93
12 meses 2,93 4,00 4,85 3,68 4,73 5,59 5,63 3,68 2,16
Medio y largo plazo®

3 anos 3,15 4,04 4,59 3,79 4,21 5,79 5,39 3,79 3,18
5 anos 3,48 414 4,65 4,17 4,41 5,97 5,48 417 3,92
10 afos 3,89 4,26 4,94 4,73 4,82 5,94 5,65 4,73 4,72
Fuente: AIAF.

1 Promedio de datos diarios. Los datos de marzo corresponden al promedio entre el 1y el 13.
2 Negociados en el mercado AIAF de renta fija privada.
3 Bonos y obligaciones en operaciones a vencimiento negociados en el mercado AIAF.

A pesar de los descensos en el nivel de tipos de interés de la renta fija privada, de
acuerdo con la informacién de AIAF, lo cierto es que persisten las tensiones en los
mercados de crédito si atendemos a las primas de riesgo de los CDS de los emisores
espanoles. Como se observa en el grafico 11, el promedio de la prima de riesgo del
conjunto de los emisores espanoles ha seguido aumentando en los tltimos meses,
desde un promedio cercano a 250 puntos basicos hasta cerca de los 300 puntos ba-
sicos en marzo, lo que se puede atribuir fundamentalmente al empeoramiento del
riesgo de crédito percibido sobre las entidades financieras. Las frecuentes revisiones
en los ratings de algunas de ellas a lo largo del segundo semestre de 2008 por su
elevada exposicién al mercado inmobiliario o al deterioro del ciclo econémico con-
firmarian el empeoramiento de dichas perspectivas.

Prima de riesgo agregada’ con informacion de CDS a cinco aiios GRAFICO 11
de emisores espanoles
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta 13 de marzo.

1 Media simple.
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en los mercados de crédito

si atendemos a las primas
de riesgo de los CDS de

los emisores espanoles,
especialmente los de las
entidades financieras.
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El volumen de emisiones

de renta fija en 2008, que
descendié notablemente
respecto a las cifras de 2007,
se concentré en pagarés

de empresay en bonos de
titulizacion...

...que fueron adquiridos
mayoritariamente por las
entidades originadoras para
tener garantias con las que
obtener financiacién del banco
central y del Tesoro.

La informacién de los primeros
meses de 2009 parece apuntar
auna cierta recuperacion

en las emisiones de algunos
segmentos, aunque a tipos de
interés relativamente elevados.
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Las emisiones de renta fija experimentaron un fuerte incremento entre el tercer y el
cuarto trimestre de 2008, desde los 9o mil millones de euros hasta més de 133 mil
millones de euros (véase cuadro 12), a pesar de lo cual el volumen total emitido en
2008 ascendio a 476 mil millones de euros, una cifra sensiblemente inferior al volu-
men registrado en 2007 (649 millones de euros), como consecuencia del fenémeno
de desapalancamiento global en que se encuentran las entidades. Ademas del des-
censo en el volumen de financiacién de las entidades destaca el cambio de su com-
posicién. La emision de pagarés de empresa continda siendo la fuente principal de
financiacién, ya que viene representando entre un 64% y un 68% del total emitido
en los Gltimos anos. Sin embargo, la emision de bonos de titulizacion (especialmente
elevada en el Gltimo trimestre de 2008) supuso cerca del 30% de las emisiones de
2008, frente al 22% de 2007 o el 17% de 2006, lo que contrasta con el descenso de la
emisiones de bonos y obligaciones no convertibles y de cédulas hipotecarias.

Las elevadas emisiones de bonos de titulizacién de las entidades, como ya se ha
comentado en informes anteriores, han sido adquiridas casi en su totalidad por las
entidades originadoras (un 97,8% del total emitido en 2008) con el fin de dotarse de
activos que puedan utilizar como garantia de la financiacién concedida por el banco
central y, mas recientemente, por el Tesoro.

Respecto a la informacién (atin demasiado breve) de las emisiones efectuadas en
2009, parece detectarse una cierta recuperacion en las emisiones de renta fija de
ciertos segmentos, concretamente en el de bonos y obligaciones no convertibles y
también en el de cédulas hipotecarias. Muchas de las emisiones, eso si, se estan efec-
tuando a unos tipos de interés relativamente elevados, en ocasiones por encima de
las primas de riesgo de los CDS. Las diferencias entre los spreads de los bonos y los
de los CDS se podrian atribuir al aumento del riesgo de contraparte percibido en el
mercado de CDS después de la quiebra de los grandes bancos de inversion (véase re-
cuadro 4 para un mayor detalle sobre las causas que pueden explicar las diferencias
entre ambos spreads).
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Emisiones brutas de renta fija registradas' en la CNMV CUADRO 12

2008 2009
2005 2006 2007 2008 11-08 111-08 IV-08  1-09°
NUMERO DE EMISIONES 263 335 334 337 94 62 107 68
Cédulas hipotecarias 21 37 32 47 20 8 8 29
Cédulas territoriales 3 6 8 8 0 0 1 0
Bonos y obligaciones no
el 93 115 79 76 22 18 29 9
Bonos y obligaciones
conver)tlibles?canjeables 4 ! 0 ! 0 0 L 0
Bonos de titulizacion 54 82 101 108 30 23 37 13
Programas de pagarés 80 83 106 88 21 11 29 13
De titulizacién 3 3 3 2 1 0 1 0
Resto de pagarés 77 80 103 86 20 11 28 13
Otras emisiones de renta fija 1 0 3 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 7 11 5 9 1 2 2 4
IMPORTE NOMINAL (mill. de
euros) 414.254 523.131 648.757 476.276 134.468 90.554 133.727 76.611
Cédulas hipotecarias 35.560 44250 24696 14.300 10.120 1.685 1.245 9.819
Cedulas territoriales 1.775 5.150 5.060 1.820 0 0 800 0

Bonos y obligaciones no

convertibles 41.907 46.688 27.416 10490 3.744 4.215 1.927 9.775

Bonos y obligaciones
conver)t/ibles?can‘eables 163 68 0 1429 E v LA g
Bonos de titulizacion 69.044 91.608 141.627 135253 34.386 11.736 60.473 14.158
. tramo nacional 28.746 30.886  94.049 132.730 32.993 10.607 60.473 14.158
. tramo internacional 40.298 60.722  47.578 2.522 1393  1.129 0 0
Pagarés de empresa? 264360 334457 442.433 311.738 86.118 72.868 66.853 41.760
De titulizacion 2.768 1.993 465 2.843 48 94 2568 1.292
Resto de pagarés 261.592 332464 441.969 308.895 86.070 72.774 64.285 40.468
Otras emisiones de renta fija 89 0 7.300 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 1.356 911 225 1.246 100 50 1.000 1.100

Pro memoria:
Emisiones subordinadas 11.079 27361 47.158 12950 1.945 1.575 7.120 6.433
Emisiones aseqguradas 94.368 92.213  86.161 9.170 _ 2.200 946 928 0

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin registrar folletos de emision.
2 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
3 Datos disponibles: 28 de febrero de 2009.
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

11IC de caracter financiero®

El patrimonio del conjunto de fondos de inversion de caracter financiero cerré el
ano' en 179,6 mil millones de euros, lo que supone un descenso cercano al 30% con
respecto al ejercicio anterior (véase cuadro 13). El aumento de la incertidumbre de
los inversores, la rentabilidad negativa de la mayor parte de los instrumentos finan-
cieros con riesgo y la competencia por el pasivo de las entidades bancarias siguieron
propiciando la sustituciéon de participaciones de fondos de inversion por dep6sitos
bancarios. Para el conjunto de los fondos, el descenso del patrimonio se debié en un
85% a los reembolsos y el resto a la pérdida de valor de la cartera, que se produjo
fundamentalmente como consecuencia de los fuertes descensos mostrados por los
instrumentos financieros de renta variable.

En términos absolutos, los descensos de patrimonio mas voluminosos se produjeron
en las categorfas de renta fija (cerca de 19 mil millones de euros), fondos globales
(17,7 mil millones) y renta variable internacional (cerca de 15 mil millones euros),
aunque por causas algo diferentes dependiendo de la vocacién. En el caso de la renta
fija y de los fondos globales, casi toda la pérdida de patrimonio fue provocada por la
elevada cifra de reembolsos de los participes. De hecho, las categorias de renta fija
concentraron el 63% de los reembolsos totales (205,8 mil millones de euros). Por su

18 Aunque esta clasificacion incluye las IIC de inversion libre y las [IC de IIC de inversiédn libre no se realiza una
alusién especial sobre estas instituciones, debido a la existencia de un sub-epigrafe especifico para ellas.
19  Informacion hasta noviembre de 2008.
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El patrimonio de los fondos de
inversién descendié cerca de
un 30% en 2008, hasta los 180
mil millones de euros, como
consecuencia del incremento
de los reembolsos, ...

...y se concentré en las
categorias de renta fija, fondos
globales y renta variable
internacional.

43



El descenso en el numero
de participes (superior a los
dos millones) también fue
sustancial...

...mientras que el niumero de

fondos aumentd ligeramente.

44

parte, en el caso de la renta variable internacional, los reembolsos y la pérdida de
valor de la cartera contribuyeron de manera similar al descenso del volumen ges-
tionado. Todas las vocaciones con algin porcentaje significativo de renta variable
mostraron rendimientos negativos en el conjunto del ejercicio, es decir, sélo en las
vocaciones de renta fija y los garantizados de renta fija fueron positivos.

Igualmente notable fue el descenso en el nimero de participes, que se redujo en mas
de dos millones a lo largo de 2008, hasta finalizar ligeramente por encima de los 6
millones. Las categorias de renta fija perdieron mas de medio millén de participes,
las de renta variable internacional casi 400 mil y 350 mil los fondos globales.

A pesar de esta evolucién, el nimero de fondos de inversién se incrementé lige-
ramente desde los 2.926 a finales de 2007 hasta los 2.936, como consecuencia del
aumento en las categorias de renta fija (30 fondos mas) y, en menor medida, de los
garantizados (13 mas). En el resto de categorias de fondos, su nimero descendié.

Principales magnitudes de los fondos de inversion CUADRO 13
2008
Numero 2006 2007 | 1] 1] ve
Total fondos de inversion 2.822 2.926 2.942 2.950 2.932 2.936
Renta fija' 606 600 609 614 616 630
Renta fija mixta“ 212 204 203 197 195 196
Renta variable mixta? 222 207 206 205 204 204
Renta variable nacional 118 123 123 122 117 117
Renta variable internacional * 467 481 477 482 469 463
Garantizado renta fija 220 251 256 251 255 261
Garantizado renta variable 559 590 592 601 600 593
Fondos globales 418 470 476 478 476 472

Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversién

270.406,3 255.040,9 234.043,9 214.251,8 197.305,6 179.604,6

Renta fija’ 116.511,9 113.234,1 116.544,0 107.349,4 100.931,9 94.278,1
Renta fija mixta“’ 15.314,5 13.011,9 10.551,0 8.488,5 7.175,8 5.996,7
Renta variable mixta? 10.149,2 8.848,0 6.811,6 5990,9 5.092,8 4.102,6
Renta variable nacional 10.416,4 7.839,4 5.369,9 4.584,1 3.612,5 2.749,0
Renta variable internacional * 24.799,6 22.698,4 14.962,8 13.433,5 10.472,7 7.856,0
Garantizado renta fija 14.484,8 17.674,4 19.253,8 19.841,0 20.968,0 21.469,5
Garantizado renta variable 44.796,6 42.042,1 38.521,4 36.633,2 33.782,8 31.176,7
Fondos globales 33.933.3 29.692,6 22.029,4 18.931,4 15.269,2 11.976,0

Participes

Total fondos de inversién 8.637.781  8.053.049 7.420.379  7.023.292 6.520.089 6.026.860
Renta fija’ 2.960.879 2.763.442 2.620.712 2.498.451 2.389.795 2.228.281
Renta fija mixta’ 524.827 493.786 434.935 359.904 319.445 279.989
Renta variable mixta? 357.013 331.214 289.184 263.926 236.645 216.285
Renta variable nacional 317.386 288.210 219.842 204.259 180.472 169.765
Renta variable internacional * 1.258.426 1.089.868 942.733 907.345 758.463 691.529
Garantizado renta fija 497.540 549.108 552.116 542.500 552.515 546.583
Garantizado renta variable 1.783.867 1.715.144 1.639.760 1.575.766  1.513.064  1.422.055
Fondos globales 937.843 822.277 721.097 671.141 569.690 472373

Rentabilidad®(%)

Total fondos de inversion 5,59 2,73 -1,96 -0,56 -0,79 -1,82
Renta fija' 1,95 2,71 0,54 0,57 0,48 0,47
Renta fija mixta“ 4,18 1,93 -2,32 -1,29 -1,29 -3,93
Renta variable mixta? 10,34 2,69 -7,56 -2,91 -4,73 -13,22
Renta variable nacional 33,25 8,02 -12,01 -7,66 -9,73 -25,25
Renta variable internacional * 14,98 2,13 -15,06 -2,73 -11,31 -26,17
Garantizado renta fija 0,83 2,78 1,02 -0,01 0,80 1,51
Garantizado renta variable 4,66 2,44 -2,56 -1,94 0,42 1,44
Fondos globales 4,01 1,47 -2,56 -0,29 -2,17 -5,86

1 Incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y monetarios. Hasta diciembre
de 2006 incluia FIAMM.

2 Incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional.

3 Incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional.

4 Incluye: Renta variable euro, Renta variable internacional Europa, Renta variable internacional Japon, Ren-
ta variable internacional EEUU, Renta variable internacional emergentes y Renta variable internacional
otros.

5 Rentabilidad anual para 2006 y 2007 y rentabilidad trimestral no anualizada para los trimestres de 2007 y
2008. La rentabilidad del cuarto trimestre de 2008 (que no estd completo) estd trimestralizada para per-
mitir comparaciones.

6 Datos hasta noviembre.
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Tras la quiebra de Lehman Brothers, en diciembre se produjo otro acontecimiento de Elfraude de las inversiones
Madoff afecté a 224 lIC

caricter inesperado, el fraude de las inversiones Madoff, que tuvo una repercusién
espanolas y tuvo un impacto

directa limitada en las IIC espanolas (véase recuadro 5 para un analisis detallado del

: . ., L., limitado que ascendié al 0,05%
impacto de Madoff desde el punto de vista de la regulacién y la supervisién de IIC).

del patrimonio conjunto de
En una nota de prensa del 16 de diciembre, la CNMV publicé el grado de exposicién las IIC.

directa de las IIC espanolas a los productos afectados por el fraude de Madoff, con la

ultima informacién disponible hasta el momento (31 de octubre de 2008). En dicha

fecha, el volumen de activos expuestos era de 106,9 millones de euros, es decir, un

0,05% del patrimonio global de las IIC. De ellos, 56,5 millones de euros correspondia

a fondos (0,03% de su patrimonio) y 50,4 millones a SICAV (0,2% sobre su valor

patrimonial). El nimero de IIC afectadas ascendia a 224; de ellas 39 fondos de in-

version (7 IIC de IIC de IL) y 185 SICAV. La exposicién media para los fondos que

mantenian posiciones era de un 4,7% y de un 3,2% para las SICAV.
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El andlisis de la liquidez de las
inversiones de las IIC puso de
manifiesto un descenso en el
volumen de las inversiones
menos liquidas, que se
concentraban en titulizaciones
y renta fija financiera de rating
inferior a AA.

En un marco que no favorece
la entrada de recursos en

la industria de la inversion
colectiva...

...la CNMV seguird haciendo
hincapié en asegurar la
idoneidad de las politicas de
valoracién de las sociedades
gestoras y de la informacion
que se ofrece a los inversores.
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dos financieros caracterizados por una amplia sofisticacién y globalidad, lo cual sin
duda aflorara iniciativas de trabajo en este ambito, como el reciente anuncio de la
Comision europea de revisar la implementacién de las normas sobre depositarios
de la Directiva de UCITS en los distintos miembros.

La supervision de la liquidez de las inversiones de los fondos de inversién sigue sien-
do una prioridad de la CNMYV, teniendo en cuenta la complejidad del marco financie-
ro actual. Las tltimas estimaciones efectuadas sobre las inversiones de la cartera de
renta fija privada, que es donde, a priori, los problemas de liquidez pueden resultar
mayores, indican que el volumen de activos de liquidez reducida® se situaria en
torno a 14.458 millones de euros en noviembre de 2008 (8,6% del patrimonio total
de los FI), lo que supone una reduccion superior a los 6.8oo millones sobre la tltima
estimacién. De la cifra total de activos menos liquidos, aproximadamente dos terce-
ras partes estarfan relacionados con titulizaciones y el resto con renta fija financiera
de rating inferior a AA. Pese a que el volumen de activos de liquidez reducida se ha
moderado de manera apreciable, la CNMV mantiene un seguimiento permanente de
aquellos fondos y gestoras en los que el volumen de estos instrumentos financieros
es elevado con respecto a su patrimonio total.

Evaluacion de la liquidez de los activos de los FI CUADRO 14

Tipo de activo Inversiones de liquidez reducida Total

Millones de euros % s. total Millones de euros

Renta Fija Financiera de rating AAA/AA 456,8 29 15.528,3
Renta Fija Financiera de rating inferior a AA 4.520,6 35,1 12.874,1
Renta Fija no Financiera 128,7 3,1 4.190,7
Titulizaciones 10.351,7 884 11.709,3

Titulizacién AAA 8.183,7 86,7 9.4344

Resto titulizaciones 2.168,0 95,3 2.274,9
TOTAL 15.457,8 34,89 44.302,3

% sobre patrimonio Fl 8,6 - 24,7

Fuente: CNMV. Datos hasta noviembre de 2008.

Las perspectivas a corto plazo sobre la industria de inversion colectiva siguen siendo
débiles, ya que concurren varios factores que no favorecen la entrada de recursos en
la misma. Por una parte, se encuentra el deterioro del entorno econémico y financie-
ro nacional que, ademds de afectar a los recursos disponibles de los inversores, man-
tiene la incertidumbre de los mismos, favoreciendo la inversién en instrumentos
financieros con escaso riesgo como los depésitos bancarios o la deuda publica®'. Los
ultimos acontecimientos extraordinarios producidos a raiz de la quiebra de Lehman
Brothers o el fraude de las inversiones Madoff no han hecho sino acentuar estas
tendencias.

La CNMV seguira haciendo hincapié en los trabajos de valoracién de la liquidez de
las inversiones de los fondos de inversién y en asegurar la idoneidad tanto de las
politicas de valoracién adoptadas por las sociedades gestoras de IIC como de la in-
formacion que se ofrece a los inversores.

20 Dentro de la cartera de renta fija privada que excluye la inversién en pagarés de empresa y las inversio-
nes en instrumentos financieros de vida residual inferior a un ano, se ha tomado la informacion de un
difusor de informacién de referencia y se ha definido como activo menos liquido aquel cuya diferencia
entre el promedio de precios indicativos de un conjunto de contribuidores y el promedio de precios
ejecutado es superior a un 5% en un determinado momento.

21 Siempre que se mantenga el titulo hasta el vencimiento.
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lIC inmobiliarias

La situacién de las IIC inmobiliarias espanolas reviste en estos momentos gran com-
plejidad, especialmente en el caso de los fondos de inversién inmobiliarios (FII). El
fuerte aumento de los reembolsos solicitados por los inversores a lo largo de 2008
ha presionado sobre la liquidez de estas IIC, que por su propia naturaleza es menor
que la de otras IIC. Esta se ha visto ademas mermada, en el marco econdmico actual,
por la escasa actividad en el mercado inmobiliario, como consecuencia del intenso
proceso de ajuste en el que se encuentra inmerso.

Esta situacion dio lugar a un descenso progresivo en el volumen gestionado de los
fondos de inversién inmobiliaria a lo largo de 2008, que ha alcanzado los 1.100 mi-
llones de euros en el conjunto del afo y situado el patrimonio de estas IIC en torno a
los 7.500 millones de euros en noviembre (véase cuadro 15). El descenso en el nime-
ro de participes también fue significativo: entre enero y noviembre éste se aproximé
a los 50.000, dejando el nimero de inversores por debajo de los 100.000.

Las rentabilidades del conjunto de FII también se fueron moderando a medida que
avanzaba el ejercicio 2008, aunque no fueron negativas hasta el tltimo trimestre del
mismo.

De los nueve FII existentes en la fecha de cierre de este informe, dos se encontraban
en proceso de liquidacién y otros dos (los de mayor tamano) han tenido que realizar
modificaciones importantes en sus regimenes de reembolsos. La gestora del fondo
Santander Banif Inmobiliario, que es el mds grande en términos de patrimonio®,
solicit6 en el mes de febrero ala CNMYV autorizacién para suspender los reembolsos
durante un periodo de dos anos por falta de liquidez para atender las solicitudes re-
cibidas®. Esta medida, que fue posteriormente autorizada por la CNMV?*¢, permitira
a la gestora aplicar un plan ordenado de venta de activos del fondo con el fin de obte-
ner la liquidez necesaria para atender los reembolsos solicitados. Ademads, la gestora
ha previsto que se procederia a la disolucion del fondo en los siguientes casos:

- Antes de que finalice el plazo de dos anos, si una vez efectuado el pago de los re-
embolsos el patrimonio del fondo se situara por debajo del minimo legal, fijado
en 9 millones de euros.

- Una vez transcurrido el plazo de dos anos, si no hubieran sido satisfechos inte-
gramente los reembolsos pendientes.

En el caso del segundo fondo de inversion inmobiliaria por tamafio, BBVA Propiedad
FII*5, su gestora optd por dar a los inversores la posibilidad de recuperar su inversién
a finales de 2008, antes de suspender el régimen de reembolsos por un periodo de

22 Su patrimonio representa cerca del 46% del patrimonio conjunto de los FlI.

23 Lanormativa espafola contempla los mecanismos necesarios para hacer frente a situaciones en las que
estos fondos deban atender reembolsos significativos que puedan ocasionar dificultades de pago, te-
niendo en cuenta la menor liquidez de los activos en los que invierten.

24 En marzo, la gestora envié una nueva comunicaciéon a la CNMV en la que, entre otros, confirmaba la
autorizacion de la CNMV para suspender el reembolso de las participaciones del fondo desde el 28 de fe-
brero de 2009 hasta el 28 de febrero de 2011 e indicaba que destinara un importe equivalente al 10% del
patrimonio del Fondo al pago a prorrata de los reembolsos solicitados hasta el 27 de febrero de 2009 en
dos plazos. También indicd que dadas las condiciones actuales del mercado inmobiliario, es previsible
que el grueso de las ventas de los activos del fondo se produzca a partir del segundo semestre de 2010.

25  Su patrimonio representa mas del 20% del patrimonio conjunto de los FII.
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El fuerte aumento de

los reembolsos de las IIC
inmobiliarias ha presionado
sobre la liquidez de estas IIC
que, ademds, se ve mermada
por la escasa actividad en el
mercado inmobiliario.

El resultado ha sido un
descenso acusado del
patrimonio y del nimero
de participes de estas
instituciones en 2008, ...

...y también de su rentabilidad.

Como consecuencia del
incremento de los reembolsos,
los dos Fll de mayor tamafio
han suspendido el régimen de
reembolsos durante dos afios.
Una de ellos contempla la
disolucion del fondo si en este
periodo no puede satisfacer los
reembolsos pendientes.
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Las IIC continuardn teniendo
dificultades de liquidez si se
mantiene un volumen de
reembolsos tan elevado.

Las IIC de inversion libre
también afrontan un

periodo complejo tanto

por los obstdculos que estd
encontrando la operativa que
requieren algunas estrategias
deestaslIC...

...como por el incremento de
las solicitudes de reembolsos
por parte de los inversores,
especialmente en las semanas
mds recientes. Algunas
gestoras han optado por
modificar sus folletos (régimen
de preavisos, prorrateos,
reembolsos parciales, etc.)
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dos afos. La entidad financiera BBVA decidié adquirir participaciones del fondo, lo
que le permitié atender todas las solicitudes de reembolsos presentadas.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias CUADRO 15
2008

2004 2005 2006 2007 | 1] 111 \"
FONDOS
Numero 7 7 9 9 9 9 9 9
Participes 86.369 118.857 150.304 145.510 144.197 141.037 135.307 97.784
Patrimonio (millones de euros) 43779 64769 85959 86085 85638 83940 8.166,7 7.489,5
Rentabilidad' (%) 6,65 5,35 6,12 5,30 1,16 0,87 0,35 -1,12
SOCIEDADES
Numero 2 6 8 9 8 8 8 8
Participes 121 256 749 843 839 839 938 938
Patrimonio (millones de euros) 56,4 2139 456,1 512,9 349 359,2 363,8 365,3

Fuente: CNMV. Datos hasta noviembre.

1 Rentabilidad del cuarto corresponde al periodo octubre-noviembre trimestralizado.

Es previsible que las IIC inmobiliarias sigan teniendo dificultades de liquidez en el
futuro mas préximo si se mantiene un volumen de reembolsos tan elevado en este
sector. Por ello, es posible que algunos fondos opten por modificar o restringir sus
regimenes de reembolsos para favorecer la venta ordenada de sus activos. Estos
pueden verse acentuados por el previsible descenso de la rentabilidad de estos fon-
dos como consecuencia del descenso de los precios inmobiliarios y de los efectos de
algunas tasaciones extraordinarias.

IIC de inversion libre

El marco de actuacién para las IIC de inversién libre también se ha complicado no-
tablemente en los tltimos meses. Por una parte, la operativa de estas entidades se ha
visto obstaculizada por las dificultades para obtener financiacién, que resulta impor-
tante para el desarrollo de algunas estrategias, por las restricciones a la operativa de
ventas en corto el algunas jurisdicciones y, finalmente, por las fuertes turbulencias
en los mercados financieros.

Por otra parte, las IIC de inversion libre también han sido objeto de numerosos re-
embolsos por parte de los inversores. En febrero, nueve gestoras de IIC de inversién
libre comunicaron a la CNMV*® que habian afrontado reembolsos por un valor supe-
rior al 20% del patrimonio del fondo. De las nueve comunicaciones, cuatro estaban
relacionadas con IIC de inversién libre y cinco con IIC de IIC de inversion libre*.
Los reembolsos han sido mas dificiles de afrontar en algunas IIC de IIC de inversién
libre, cuyas IIC subyacentes han sufrido restricciones o suspensiones en los regime-
nes de reembolsos. En estas condiciones, algunas gestoras han optado por modificar
sus folletos. Los cambios mas habituales tienen que ver con la modificacién del régi-
men de preavisos, el prorrateo para reembolsos superiores a determinado porcentaje
del patrimonio y el establecimiento de reembolsos parciales o inicamente por la
parte liquida de la cartera.

26 En cumplimiento del articulo 28 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre por el que se aprob? el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva.

27 Con anterioridad solo se habian producido otras tres comunicaciones de este estilo (en enero de 2009,
octubre de 2008 y julio de 2008).
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El ntmero total de IIC de IIC de IL permanecié en torno a cuarenta a lo largo del
ejercicio y el nimero de IIC de IL en torno a 25. No obstante, cinco instituciones (4
IIC de IIC de IL y 1 IIC de IL) se encuentran en periodo de liquidacién después de
que las sociedades gestoras respectivas hayan comunicado a la CNMV su intencién
de dar de baja la institucién.

El patrimonio conjunto de estas instituciones fue creciendo hasta superar los 2.000
millones de euros en el tercer trimestre de 2008, pero a final de afio descendi6 hasta
los 1.800 millones de euros, como consecuencia del fuerte descenso de la rentabili-
dad promedio de estas instituciones (véase cuadro 16) y del incremento del volumen
de reembolsos. El nimero de participes, que aument6 notablemente en el conjunto
de las IIC de IIC de IL hasta septiembre, también sufrié un ligero retroceso a final
de ano. En noviembre, el nimero total de participes superé los 11.100 frente a algo
mas de 5.000 de finales de 2007.

Dada la previsible continuidad de las dificultades para obtener financiacion, la esca-
sez de liquidez en algunos mercados y la mayor percepcion de riesgo de los inverso-
res, cabe predecir que el patrimonio y el nimero de participes desciendan adicional-
mente en el futuro préximo.

Principales magnitudes de las IIC de inversion libre CUADRO 16
2007 2008

Il 11} [\ | I} 11} v
lIIC de IIC de inversidn libre
Numero 22 30 31 38 39 41 40
Participes 1.456 3.142 3.950 5.488 8.582 9.739  9.59
Patrimonio (millones de euros) 600,2 829,2 1.000,0 1.129,6 1.389,6 1.427,5 1.252,1
Rentabilidad’ (%) 1,08 -2,14 1,22 -2,31 2,2 -7,56  -13,75
1IC de inversion libre
Numero 9 17 21 25 23 25 25
Participes 183 251 1.127 1.335 1.429 1.583 1.576
Patrimonio (millones de euros) 152,0 210,2 445,8 546,3 603,9 597,7 550,3
Rentabilidad' (%) 3,18 -2,2 -1,31 -1,95 1,48 -0,29 -6,92

Fuente: CNMV. Datos hasta noviembre.

1 Rentabilidad del cuarto corresponde al periodo octubre-noviembre trimestralizado.

4.2 Empresas de servicios de inversion

La actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI) se esta viendo sensible-
mente afectada por el impacto de la crisis financiera sobre los precios de los activos,
las decisiones de inversién de los agentes y el volumen de contratacion en los merca-
dos. La ralentizacién de sus principales lineas de negocio, a saber, la intermediacién
de érdenes de compra y venta en los mercados, la colocacién y el aseguramiento de
las emisiones y las suscripciones y reembolsos de participaciones de IIC han dado
lugar a notables caidas de los ingresos y propiciado un incremento sustancial en el
numero de entidades en pérdidas.

En el caso de las sociedades de valores, los beneficios agregados antes de impuestos
entre enero y noviembre de 2008%® fueron de 314,5 millones de euros, lo que repre-
senta un descenso del 53% respecto al mismo periodo del ano anterior (véase cuadro

28 Se prescinde de los datos de una sociedad de valores que contabiliza parte de su operativa por cuenta
propia como “Otras pérdidas y ganancias”, distorsionando gravemente agregados como “beneficios ne-
tos en valores” y, por tanto, “margen ordinario” o “margen de explotacion”.
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Al menos en los tres primeros
trimestres del ano, el nimero
de este tipo de instituciones, ...

...5u patrimonio y su nimero
de participes fueron estables
0 mostraron crecimientos
moderados.

Sin embargo, las condiciones
de los mercados financieros y
la mayor percepcion de riesgo
de los inversores ralentizardn el
desarrollo del sector.

La crisis financiera estd
erosionando notablemente las
principales lineas de negocio
de las ESI.

Los beneficios agregados de las
sociedades de valores cayeron
un 53% en los once primeros
meses del afio...
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...debido a la moderacién

de sus comisiones mds
importantes (por tramitacion
y ejecucion de érdenes y por
suscripcion y reembolso de IIC).

Los mdrgenes mds importantes
(ordinario y de explotacién)
también mostraron caidas
significativas.
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17). La evolucién ha sido, por otra parte, desigual. Las diez entidades que presenta-
ron mayores beneficios (de un total de 49) concentraron el 80% de los resultados
agregados totales.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada CUADRO 17
Importes en miles de euros Sociedades de valores Agencias de valores
nov-08 nov-07 %var. nov-08 nov-07 % var.
I. MARGEN FINANCIERO 146.741 116.110 26,4 8.758  13.853 -36,8
1. BENEFICIOS NETOS EN VALORES -46.807 115.337 n.s. -3.348 443 n.s.
Ill. COMISIONES NETAS 522.174 729.541 -284 137.843 212.041 -35,0
Comisiones percibidas (=1 a 9) 758915 992.177 -23,5 157483 279.979  -438
1. Tramitacion y ejecucion de érdenes 539.234 648.148 -16,8 58.846 116.985 -49,7
2. Colocacion y aseguramiento de emisiones 36.179 54464 -336 4.745 2.381 99,3
3. Deposito y anotacién de valores 18.929 23.090 -18,0 338 1524  -77.8
4. Gestion de carteras 15874 25.135 -36,8 19.093  24.200 =21,
5. Disefio y asesoramiento 18.860 50391 -62,6 2.680 1.965 36,4
6. Busqueda y colocacion de paquetes 12 9 333 0 0 -
7. Operaciones de crédito al mercado 12 21 -42,9 0 0 -
8. Suscripcién y reembolso en IIC 72225 126.150 -42,7 27.133 67.862  -60,0
9. Otras 57.590 64.769 -11,1 44,648  65.062 -31,4
Comisiones satisfechas 236.741 262.636 -9,9 19.640 67.938 -71,1
IV. MARGEN ORDINARIO (=I-+lI+111) 622.108 960.988 -353 143.253 226.337  -36,7
10. Gastos de explotacion 334600 382756 -12,6 124429 135300 -8,0
V. MARGEN DE EXPLOTACION (=IV-10) 287508 578232 503 18824 91.037 -793
11. Amortizaciones y otras dotaciones 74273 68.197 8,9 5.518 7.280 -24,2
12. Otras ganancias y pérdidas 101.273 157.201 356 12.231  29.869 -59,1
VI. RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (=V-11+12) 314508 667.236 -529 25.537 113.626 -77,5
VII. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 314.508 667.236 529 25537 113.626  -775

Fuente: CNMV.
n.s. No tiene sentido la comparacioén al ser las magnitudes de distinto signo.

Las sociedades de valores obtuvieron menores ingresos en su actividad por cuenta
ajena, es decir, en su negocio tipico de prestacién de servicios de inversion a terceros,
y también en alguna de sus actividades por cuenta propia, concretamente en su op-
erativa con valores. El descenso de las comisiones percibidas por estas entidades fue
superior al 23% en el periodo de referencia®. Destaca la caida de las comisiones por
tramitacion y ejecucién de érdenes (un 17%), que en 2008 supuso mas del 70% de
las comisiones percibidas por las sociedades de valores. También ha sido sustancial
la moderacién de los ingresos percibidos por suscripcién y reembolso de IIC (casi un
43%), en linea con la debilidad de esta industria y de los derivados de la colocaciéon y
el aseguramiento de emisiones (-34%) —debido a la practica ausencia de emisiones
en los mercados primarios—, o el disefio y asesoramiento de operaciones (-63%).

La evolucion comentada de todos los ingresos percibidos por las sociedades de va-
lores dio lugar a un margen ordinario de 622,1 millones de euros, una cifra que
resulta un 35% inferior a la de 2007. El descenso fue incluso mayor en el caso del
margen de explotacion (50%) puesto que los gastos de explotacién no descendieron
al mismo ritmo que los ingresos, lo que dio lugar a una cierta pérdida de eficiencia
de las entidades. Los beneficios obtenidos en actividades extraordinarias también
descendieron en términos interanuales.

En el caso de las agencias de valores, el beneficio agregado antes de impuestos
acumulado entre enero y noviembre de 2008 fue de 25,5 millones de euros, lo que

29  Enero-noviembre de 2008 respecto al mismo periodo de 2007.
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supone un descenso anual del 77%, muy superior al mostrado por las sociedades
de valores. La concentracion de estas entidades es incluso mayor que la de las socie-
dades de valores, las siete que presentaron mayores beneficios (de un total de 53)
concentraron el 85% de los resultados agregados totales.

Las comisiones percibidas por estas entidades, que legalmente tienen restringida la
operativa por cuenta propia y basicamente operan por cuenta ajena, descendieron
un 35% hasta los 137,8 millones de euros. Como en el caso de las sociedades de valo-
res, destacan las caidas en las dos vias principales de ingresos: la tramitacién de 6r-
denes en los mercados (casi un 50%) y la suscripcion y el reembolso de IIC (un 60%).

El margen ordinario agregado de las agencias de valores quedd en 143,3 millones de
euros, un 37% menor que el 2007, pero atin mayor fue el descenso del margen de
explotacién (mas del 79%) debido a la escasa contencién de los gastos de explota-
cién. Se deduce también para estas entidades una pérdida de eficiencia relativa. Los
ingresos obtenidos en actividades extraordinarias también cayeron con fuerza (casi
un 60% respecto a 2007).

Como consecuencia de esta evolucién en las cuentas de pérdidas y ganancias, las ra-
tios de rentabilidad agregada® sobre recursos propios (ROE) de estos intermediarios
financieros descendieron notablemente en 2008 (véase grafico 12). En el caso de las
sociedades de valores, el ROE agregado cayé desde el 63% en 2007 hasta el 27% en
2008, mientras que las agencias de valores mostraron una caida ain mayor (del 62%
al 21%). Asi, las ratios de rentabilidad quedan lejos de los elevados registros de los
altimos afos y se acercan a unos niveles similares a los existentes al principio de la
década. El andlisis de los componentes que explican la variacién de la rentabilidad3*
de las sociedades y agencias de valores muestra que la moderacién de la rentabilidad
de estos intermediarios tuvo origen en dos factores fundamentalmente: el signifi-
cativo descenso de la productividad de los activos y la reduccién de la eficiencia de
estas entidades financieras®. La aportacién de los ingresos extraordinarios también
fue negativa, pero de mucha menor intensidad (véase grafico 13).

30 Tomando resultados anualizados antes de impuestos hasta noviembre de 2008.

31 Para mayor detalle, véase recuadro en el primer informe sobre los mercados de valores y sus agentes
publicado en el Boletin Trimestral de la CNMV, Trimestre | 2008.

32 Las medidas tradicionales de eficiencia habitualmente se entienden como cocientes entre los margenes
obtenidos por las entidades y los gastos en que han incurrido para obtenerlos. Sin embargo, en un mar-
co como el actual, caracterizado por un fuerte descenso de los precios de la renta variable, y teniendo en
cuenta que la tramitaciéon de érdenes en los mercados de renta variable es la principal via de ingresos de
las ESI, se puede argumentar que al menos una parte de la pérdida de eficiencia de las ESl tiene origen en
la caida de dichos precios (de hecho, el nimero de 6rdenes que tramitaron en los mercados nacionales
de renta variable en 2008 crecié cerca de un 7%).
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El descenso de los beneficios
agregados de las agencias de
valores fue incluso superior
que el de las sociedades de
valores (un 77% en términos
anuales)...

...como consecuencia de la
fuerte moderacién de los
ingresos derivados de las
actividades ordinarias...

...y extraordinarias.

Las rentabilidades sobre los
recursos propios descendieron
tanto en las sociedades como
en las agencias de valores
desde niveles superiores al
60% en 2007 hasta registros
inferiores al 30% en 2008...
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...al tiempo que aumentaba
el nimero de entidades en
pérdidas (de 9 a 31), si bien
estaban concentradas en
pocas entidades.

Los mdrgenes de solvencia

de las ESI, ya suficientemente
holgados, se ampliaron
ligeramente en 2008 debido a
la acumulacion de reservas de
las entidades.
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ROE antes de impuestos GRAFICO 12

Sociedades, agencias de valores y sociedades gestoras de cartera
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.

Descomposicion factorial de la variacion interanual del ROE GRAFICO 13
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.

En paralelo con el fuerte descenso de las rentabilidades de las empresas de servicios
de inversion, se ha producido un incremento notable del nimero de entidades en
pérdidas. Concretamente, a finales de noviembre de 2008, el nimero de entidades
con resultado antes de impuestos negativo ascendid a 313 (18 agencias de valores,
10 sociedades de valores, y 3 sociedades gestoras de cartera), una cifra sensiblemente
superior a la de finales de 2007, cuando inicamente 9 entidades estaban en dicha si-
tuacién. Las pérdidas estan concentradas en pocas entidades. Asf, las cinco entidades
con mayores pérdidas aglutinan casi el 70% de las pérdidas totales del sector.

La posicién de solvencia de los intermediarios financieros sigue siendo holgada en
términos generales. Como se observa en el grafico 14, el margen de solvencia agre-
gado de las sociedades de valores finalizé 2008 en niveles mas holgados que los de
2007 (los recursos propios eran casi seis veces mayores que los exigidos) mientras

33 Deuntotalde 113.
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que el margen agregado de las agencias de valores se mantuvo en niveles similares
(los recursos propios eran tres veces superiores a los exigidos). El reforzamiento de
los recursos propios de las entidades esta directamente relacionado con la acumula-
cién de reservas por parte de las mismas. El nimero de intermediarios financieros
con margenes de solvencia mas ajustados (por debajo del 50%) fue algo inferior al
registrado en diciembre de 2007 (11 frente a 14).

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 14
(exceso de recursos propios computables sobre los recursos propios exigibles, %)
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Fuente: CNMV y elaboracion propia.

Las perspectivas para este conjunto de intermediarios financieros para los proximos
meses contindan estando lastradas por la atonia de las principales lineas de negocio,
especialmente en el ambito de la contratacién en los mercados financieros. Se vis-
lumbra, por lo tanto, la permanencia de una situacién de exceso de capacidad en el
sector que invita a las entidades a revisar su estructura de costes y a adoptar, en su
caso, las oportunas decisiones estratégicas.

4.3 Otros intermediarios: capital riesgo**

Segun el registro de entidades de capital riesgo (ECR), durante 2008 se registraron
55 nuevas entidades de capital riesgo. De estas, 25 fueron sociedades de capital ries-
go, 21 fueron fondos y 9 sociedades gestoras de ECR. En 2007, el nimero de ECR
registradas en al CNMV aumentd en 61, de las cuales 33 fueron sociedades (SCR), 16
fueron fondos y 12 sociedades gestoras.

34 Con motivo del cambio normativo contable en el dmbito de las sociedades gestoras de IIC (Circular
7/2008 de 26 de noviembre de la CNMV), en la fecha de cierre de este informe no se disponia de infor-
macién adecuada para exponer la evolucién de estas entidades en el conjunto de 2008, que se realizara,
por tanto, en el siguiente numero.
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La complejidad del marco
actual puede propiciar una
cierta reestructuracion del
sector a medio plazo.

El nimero de entidades de
capital riesgo continué al alza
en 2008...
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...a pesar de que tanto los
voltimenes de inversién como
el nimero de operaciones
descendieron en 2008.

Las dificultades de acceso
ala financiacion de estas
entidades condicionardn
el patrén y el volumen de
las inversiones en el futuro
proximo.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2008 CUADRO 18

Situacion a Situacion a

31/12/2007 Altas Bajas  31/12/2008

Entidades 276 55 9 322
Fondos de capital-riesgo 76 21 2 95
Sociedades de capital-riesgo 134 25 5 154
Sociedades gestoras de ECR 66 9 2 73

Fuente: CNMV.

Los datos facilitados por la asociacién espanola de capital riesgo (ASCRI) muestran
que la inversién de las compafias de capital riesgo en Espana alcanzé los 2.948
millones de euros en 2008, un 32,3% menos que en el ano anterior, pero sélo un
5,2% inferior al volumen alcanzado en 2006. Esta caida estd en consonancia con la
producida en el resto de paises europeos. El nimero de operaciones también des-
cendio, si bien con menor intensidad, un 5,7%35 respecto a 2007. Por su parte, las
desinversiones ascendieron a 604 millones de euros, lo que supone un retroceso del
62%. El nimero de operaciones de desinversion fue de 336, cifra un 16% inferior al
ano anterior.

Existe una gran incertidumbre acerca de la posible evolucion futura del volumen
de la inversion del sector o del nimero de operaciones. Por un lado, las entidades
con una mayor liquidez estdn en condiciones de afrontar las compras en mejores
condiciones y asi poder obtener rentabilidades a medio y largo plazo por encima de
la media del mercado. Por otro, las entidades que requieran apalancamiento (opera-
ciones LBO), cuando el coste de financiacién de estas operaciones ha aumentado, los
plazos de amortizacién son mds cortos y los importes menores, con la recurrencia
a préstamos sindicados que pudiera derivarse, deberan sortear las dificultades pre-
sentadas en el acceso a financiacién ante la contraccién crediticia. Unicamente aque-
llas ECR con mejor historial de resultados tendran mas facilidades para conseguir
financiacion. Por el momento, las dificultades de financiacion del marco actual estan
obligando a las ECR a cambiar el patrén de sus inversiones hacia operaciones que
requieran menor endeudamiento’, a tomar participaciones minoritarias y a adaptar-
se a las exigencias de unos inversores mas selectivos a la hora de confiar su capital a
los gestores, con una canalizacién de la inversién hacia sectores con rentabilidades
mas predecibles y una regulaciéon mas favorable¥”. Tampoco se descarta la via de la
reestructuracion de algunas entidades y un efecto selecciéon positivo de aquellos in-
termediarios que afronten con mayor solvencia los acontecimientos futuros.

35 Datos provisionales.

36 De hecho, la inversion en operaciones apalancadas ha descendido 22 puntos porcentuales, desde el
54% del volumen total en 2007 hasta el 32% en 2008. Dichas operaciones representaron en 2008 tan
solo el 3% del total de operaciones.

37 Eneste sentido, cabe destacar el volumen de inversién recibido por aquellas empresas pertenecientes al
sector de la energia y recursos naturales (34% del total en 2008).
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5 Latransparencia en los mercados distintos de las
acciones

5.1 Introduccion: la transparencia y la crisis

El funcionamiento correcto de los mercados financieros requiere la existencia de un
nivel adecuado de transparencia, ya que ésta asegura un proceso de formacion de
precios eficiente y proporciona confianza a los inversores. La difusién de informa-
cién es importante para reducir la asimetria informativa y, por tanto, evitar la pre-
sencia de agentes informados que puedan obtener beneficios a expensas de los no
informados. Sin embargo, la transparencia no esta exenta de costes. Por una parte,
existen costes de implantaciéon de los mecanismos adecuados para recoger la infor-
macion y difundirla y, por otra parte, las entidades quedan sujetas a la disciplina de
mercado, ya que uno de los beneficios de la transparencia es permitir a los inverso-
res enjuiciar el resultado de la actividad de los intermediarios de mercado.

Los participantes necesitan informacion sobre las caracteristicas de los activos que
se negocian y sobre la propia negociacién. Esto supone que haya informacién sobre
las condiciones de demanda y oferta y sobre los resultados del intercambio. Un
primer tipo de informacién relevante afecta a las érdenes existentes, su tamano y
las cotizaciones que se ofrecen/solicitan. Esta informacion relativa a las condiciones
existentes antes de la negociaciéon se conoce como pre-transparencia. Un segundo
conjunto de variables de interés, como precios cruzados o volimenes negociados,
se determina después de la negociacién, por lo que se las asocia al término post-
transparencia.

Las caracteristicas de la negociacién y la regulacién han hecho que el régimen de
transparencia existente en general sea diferente en el caso de los mercados de renta
variable que en el resto de mercados. Los primeros son mercados centralizados, con
una participacién minorista importante y la transparencia en ellos estd consolidada,
algo que no ocurre en los mercados de renta fija y de productos estructurados, cuya
negociacion suele ser bilateral y, en el segundo de los casos, OTC.

La crisis financiera ha puesto de manifiesto ciertas deficiencias en la transparencia
de los mercados de deuda privada y, sobre todo, en los mercados de productos estruc-
turados y CDS, que contribuyeron a la generacién y la transmisién de desconfianza
en los mercados.

En el ambito de los mercados de deuda privada, una de las primeras consecuencias
de la crisis financiera fue una fuerte contraccion de la liquidez en algunos segmentos
del mercado que vino acompanada de una ampliacién de los spreads de compra y
venta y, mas recientemente, una divergencia notable entre los spreads de los CDS y
de los respectivos mercados de bonos. Como consecuencia de ello, la valoracién de
ciertos productos estructurados se hizo mas dificil. Por ello, existe el convencimiento
de que una mayor disponibilidad de informacién (especialmente post negociacién)
resultaria positiva en el proceso de restaurar la confianza en los mercados, retomar
los niveles de contrataciéon habituales y realizar unas valoraciones creibles de los
productos.

Los diversos andlisis de la crisis y de las deficiencias que pudieron agravarla dieron
lugar a algunas recomendaciones en diversas materias relacionadas con los mercados
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financieros, entre las que destacan las del Foro de Estabilidad Financiera (Financial
Stability Forum, FSF), que en su informe “Mejora de la resistencia institucional y de los
mercados” de abril de 2008 llamaba la atencién, entre otros temas, sobre la necesidad
de aumentar la transparencia post negociacion en los mercados secundarios, ya que
resulta esencial para mejorar la valoracién de los productos financieros y constituye
una buena fuente de informacién sobre la transferencia de los riesgos.

Entre las iniciativas que se han emprendido desde el inicio de la crisis destacan las
propuestas del G-20 en la cumbre de Washington sobre el papel de la transparencia
en los mercados distintos de acciones, especialmente en los productos estructurados,
y el trabajo del Task Force de IOSCO sobre transparencia en los mercados y
productos no regulados. Adicionalmente, se han realizado estudios dentro del
grupo de trabajo de mercados de IOSCO cuyo objeto es analizar los mercados de
productos estructurados y las consecuencias derivadas de la exigencia de una mayor
transparencia post negociacion en estos mercados.

5.2 Lainformacion existente

En los mercados de deuda privada existe un déficit de informacién tanto en el dambi-
to de la pre- como de la post-negociacién. Existe una cierta cantidad de informacién
referente a precios en el ambito de la pre-negociacion, disponible a un coste general-
mente elevado a través de determinados difusores de informacidn, con lo que esta
informacién no suele llegar al inversor minorista. La informacién post-negociacién
en los mercados de bonos es proporcionada por los mercados regulados para los
instrumentos que se negocian en ellos, por plataformas de negociacion entre dealers
o abiertas a clientes, o por asociaciones, como es el caso de ICMA (International
Capital Market Association). En los mercados de bonos la informacién se controla
por los participantes mayoristas y esto implica una asimetria entre los inversores
minoristas que negocian a través de intermediarios que disponen de la informacién
que estos les proporcionan y los minoristas que negocian de forma directa, cuya in-
formacion se limita a la proporcionada por periédicos o Internet o por los mercados
regulados, si es el caso. Por lo tanto, la practica ausencia de informacién publica en el
ambito de la post-contratacion, que sdlo existe en algunos paises para determinados
instrumentos que cotizan en las bolsas, ha complicado, especialmente después de la
crisis, la valoracién de las carteras de los inversores institucionales mas importantes
(bancos, fondos de inversién, hedge funds,...) y también la generacion de estadisticas
apropiadas.

En los mercados de productos estructurados, en la mayoria de los casos, tampoco se
dispone de los parametros basicos en el ambito de la informacion post negociacion,
que deberian incluir el nombre del emisor, el nombre del tramo, el volumen, el pre-
cio y la fecha de transaccién. En la actualidad, la informacién disponible segun el
tipo de producto estructurado es la siguiente:

- Asset Backed Securities (ABS): Existe poca informacion, lo cual puede atribuirse
a la falta de un mercado secundario establecido. Los participantes siguen estrate-
gias de inversién hasta vencimiento y la negociacién suele ser bilateral entre los
inversores y los dealers, los cuales si parecen tener acceso a informacién sobre
estos productos. En el caso de estos productos, donde el mercado secundario es
muy limitado, la instauracién de un régimen de informacién post negociacién
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estandarizado puede contribuir a la formaciéon de precios y a la valoracién de
productos.

- Collateral Debt Obligations (CDO): La informacién sobre estos productos es
dificil de obtener, incluso para los intermediarios, los cuales utilizan precios
indicativos o distintos benchmarks para valorar los precios de ejecucién. Los
benchmarks a su vez se pueden basar en precios de bonos o clases de bonos, en
modelos de valoracién o en herramientas que producen precios proxy para dife-
rentes tramos, vencimientos, diferenciales, etc.

- Asset Backed Commercial Paper (ABCP): También en este caso existe un déficit
de transparencia, tanto pre como post negociacion. Estos productos normalmen-
te se compran con la finalidad de mantenerse hasta vencimiento y no existe
en general negociacién posterior a la emisién. En el caso de estos productos se
ha echado en falta informacién sobre los activos subyacentes, en muchos casos
de duracién superior al propio ABCP, y sobre los compromisos de liquidez que
suelen tener con los propios emisores. Hay que considerar que muchos de estos
productos forman parte de la cartera de fondos de inversién monetarios con
ventanilla de reembolso diaria y dudas sobre la valoracién de activos incorpora-
dos a la cartera de estos fondos podrian provocar el alejamiento de estos produc-
tos por parte de los inversores.

- Credit Default Swaps (CDS): Aunque una mayor informacién de pardmetros
post negociacion (volumen, precio) seria positiva, este mercado dispone de mas
informacion de precios que en los de otros productos estructurados.

5.3 Latransparencia en la MiFID y en EEUU

En el caso de los mercados europeos, las obligaciones de transparencia vienen recogi-
das en la Directiva de Mercados en Instrumentos Financieros (MiFID). Esta Directiva
contiene un régimen extenso de obligaciones de transparencia de los mercados de
acciones que deben ser cumplidas por los mercados regulados, los sistemas multila-
terales de negociacion (MTF) y las entidades financieras que realizan internalizacién
(internalizadores sistematicos).

Sin embargo, este régimen no se ha extendido a otros mercados distintos de las
acciones. La justificacién habitual de este tratamiento heterogéneo se encuentra en
la naturaleza mayorista de estos mercados. Es frecuente que los mercados de deuda
privada no sean de negociacion centralizada, sino bilateral, lo que implica la busque-
da de contrapartida y en ellos, generalmente, es importante la presencia de dealers.
La participacion de inversores minoristas es reducida y lo mas habitual es que sus
decisiones sean de “comprar y mantener” y no realizar una negociacién activa.

La propia MiFID recoge un periodo de estudio para la exencién de transparencia en
los mercados distintos de acciones. Asi, en su articulo 65 se establece la obligacién de
la Comision europea de informar, en el plazo de dos anos tras la entrada en vigor de
la Directiva, al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la posible ampliacién de las
obligaciones de transparencia pre y post negociacién para instrumentos financieros
distintos de las acciones.

En consecuencia, en 2006 la Comisién europea encargé a CESR que realizase un es-
tudio sobre la situacién de los mercados de deuda corporativa. A ese mandato inicial
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le siguié, a finales de 2006, una peticién de asistencia técnica sobre diversas cues-
tiones que se public en agosto de 2007, ya en una situacién en la que los mercados
financieros sufrian las primeras consecuencias de la crisis.

Las conclusiones de ese informe de CESR senialaban que no habia evidencia de un
fallo de mercado que requiriese alguna intervencién regulatoria y que, por tanto,
no se veia necesario extender las obligaciones de transparencia a otros mercados
distintos de acciones.

Sin embargo, a la vista del desarrollo de la crisis financiera, CESR decidi6 reabrir
el estudio de la transparencia en los mercados no de acciones centrandose en su
posible contribucién al agravamiento de la crisis. Este nuevo estudio ha sido some-
tido a consulta ptblica y serd aprobado por CESR en el préximo verano. Aunque el
estudio no identifica fallos de mercado que exijan la actuacién regulatoria, si senala,
a diferencia del estudio precedente, que el aumento de la transparencia tendria un
efecto positivo.

La situacion europea contrasta con la existente en EEUU, donde el sistema de infor-
maciéon TRACE, implantado desde 2002, proporciona informacién detallada post-
negociaciéon de un importante conjunto de valores de renta fija. Entre 2002 y 2005 el
sistema pasé por tres fases en las que el nimero de instrumentos financieros se fue
ampliando y el tiempo para proporcionar la informacién fue disminuyendo. Los in-
termediarios del sistema que realizan operaciones con alguno de estos valores estdn
obligados a proporcionar informacién de las operaciones OTC, una parte de la cual
se hace publica. Para cada transaccién, el intermediario debe identificar, entre otros
elementos, el bono, el dia y hora de la operacion, el volumen, el precio, las comisio-
nes establecidas, la contraparte de la operacién, etc.

5.4 Los argumentos tradicionales en contra de la regulacién de la
transparencia

Habitualmente se esgrimen dos argumentos para posicionarse en contra del aumen-
to de transparencia de los mercados financieros. El primero de ellos niega que exista
un fallo de mercado asociado a la falta de transparencia por el hecho de que existe
informacién privada y de que, en la mayoria de los casos, se trata de mercados ma-
yoristas en los que los participantes declaran no tener problemas para obtener infor-
macién prey post negociacion a través de servicios de difusion de informacién.

Sin embargo, la informacién que existe en el ambito privado es insuficiente (no exis-
te, por ejemplo, mucha informacién sobre las transacciones realizadas) y el hecho
de que exista informacién privada no es determinante por si solo. Por otra parte,
aunque es cierto que tradicionalmente estos mercados han tenido un caracter ma-
yorista, existen tres razones que permiten argumentar la necesidad de un aumento
de la transparencia. Una es el incremento reciente de la presencia de los inversores
minoristas, no s6lo en los mercados de deuda sino también en el de productos es-
tructurados. Otra radica en el hecho de que detras de las operaciones de algunos
inversores mayoristas se encuentran minoristas que, como consecuencia de la falta
de informacién, no son capaces de efectuar un seguimiento y evaluacion adecuados
de las decisiones que toman los intermediarios mayoristas en su nombre. Por tltimo,
la complejidad de algunos de los instrumentos financieros ha puesto de manifiesto
la necesidad de aumentar la informacién sobre los mismos, particularmente en lo
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que se refiere a las transacciones realizadas, como forma de mejorar el diseno de las
estrategias de compra y venta de los inversores.

El segundo argumento en contra del aumento de la transparencia relaciona incre-
mentos excesivos de transparencia con caidas en la liquidez de los mercados. Por el
momento, la evidencia empirica del efecto sobre la liquidez de la instauracién de
regimenes de mayor transparencia no es concluyente. De hecho, algunos analisis
efectuados sobre el impacto de la introduccién del sistema de informacién TRACE
en Estados Unidos han detectado una cierta disminucién de los spreads bid/ask de
las cotizaciones en los mercados secundarios.

De este modo, no esta probado que el aumento de la transparencia expulse a los
intermediarios de los mercados reduciendo asi su liquidez. Si parece probable, en
cambio, que su sistema de remuneracién sufriera algin cambio pasando a recaer
mas en comisiones de intermediacion que en el aprovechamiento del diferencial de
precios entre operaciones de compra y de venta.

5.5 Conclusiones

La posicién europea oficial respecto alanecesidad de establecer requisitos regulatorios
sobre las obligaciones de informacién post-negociacién en los mercados distintos de
acciones ha cambiado hasta el momento sélo de una manera tibia, a pesar de los
hechos puestos de manifiesto durante la crisis financiera.

La postura de los paises europeos se encuentra dividida en dos grupos. Algunas
autoridades afirman que la crisis no debe cambiar las conclusiones a las que llegd
CESR en agosto de 2007 y siguen apoyando la idea de que sea la industria quien,
de manera auténoma, posibilite un aumento de la informacién. Otras, sin embargo,
estan de acuerdo en senalar que, aunque la falta de post-transparencia no es la causa
Unica de la crisis y su mejora tampoco sea la solucién a los problemas existentes, no
parece coherente defender la situacién actual de los mercados de renta fija, produc-
tos estructurados y CDS, cuando todas las lecciones de la crisis y recomendaciones
de los organismos internacionales sefialan la necesidad de mejorar la transparencia.
Por otra parte, el argumento que relaciona incrementos de transparencia con caidas
de la liquidez de los mercados no ha encontrado, por el momento, evidencia empi-
rica concluyente.

La CNMYV sostiene que existen elementos de valoracién suficientes para concluir
que existen fallos de mercado en el ambito de la transparencia de los mercados
financieros distintos de acciones. Especificamente, no puede negarse la asimetria
informativa existente entre los grandes participantes y los inversores minoristas. De
este modo, debe considerarse la introduccién, de manera coordinada, de medidas
que supongan requisitos de transparencia sobre los términos de las transaccciones
realizadas en los mercados de bonos y derivados relevantes.
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