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La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) publica hoy su
boletin trimestral correspondiente al primer trimestre de 2021. En esta
edicién se incluye el informe semestral “Los mercados de valores y sus
agentes: situacion y perspectivas” que mantiene el foco en el impacto
sobre los mercados financieros y sobre las entidades bajo su
supervision de la pandemia del COVID-19. Ademas, incluye dos
articulos de interés: el primero de ellos analiza el apalancamiento de
los fondos de inversion alternativa espanoles y el segundo aborda la
situacion de la reforma de los indices de referencia.

En el informe semestral se describe el entorno macroeconémico y
financiero internacional y nacional. A pesar de que siguen apareciendo
nuevos brotes del virus, el proceso de vacunacion puesto en marcha a
escala internacional ha reducido ligeramente la incertidumbre existente
y ha permitido una mejora de las expectativas econémicas, sobre todo
en aquellas economias, como la espanola, mas afectadas por la crisis
debido a su modelo productivo. También han mejorado las
expectativas sobre otras economias, como la estadounidense, que han
puesto en marcha importantes paquetes de medidas fiscales. En
algunas de estas jurisdicciones, la mejora prevista de la actividad vino
acompanada de un cierto temor a un repunte de la inflacién, que se
trasladé a las rentabilidades de los activos de deuda.

En este contexto, los indices internacionales de renta variable mas
relevantes mostraron revalorizaciones significativas en el primer
trimestre del ano. Como novedad, las revalorizaciones fueron
relativamente similares entre las diferentes &dreas econdmicas, en
comparacion con el comportamiento diferencial observado en 2020
entre los indices estadounidenses y japoneses, y los europeos (salvo el
aleman Dax 30) a favor de los primeros. En los mercados financieros
espanoles, el Ibex 35 cerrd el trimestre con un avance del 6,3%, algo
inferior al de otros indices internacionales, con niveles de volatilidad
moderados y liquidez estable, y caidas en los volimenes de
contratacion. Cabe senalar la reciente aprobacion en el mercado
espanol de dos OPS (ofertas publicas de suscripcién), marcando el
inicio de una tendencia que puede continuar en los préoximos meses.
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Entidades supervisadas

En el ambito de las entidades supervisadas por la CNMV, cabe destacar
la recuperacién de las principales magnitudes de la industria de fondos
de inversién que, tras perder un 10,5% de su patrimonio en el primer
trimestre de 2020, cerr6 el afio con un balance neutro (el patrimonio
aumentd un 0,1% hasta 279.700 millones respecto a 2019). Esta
tendencia, que ha continuado en los primeros meses de 2021, se hizo
extensiva al ambito de las IIC extranjeras comercializadas en Espana,
que ya suponen casi el 40% del patrimonio total. En el ambito de la
prestaciéon de servicios de inversion, las entidades de crédito
continuaron concentrando la mayor parte de las comisiones por
distintos tipos de servicios (cerca del 9o% del total), si bien las
empresas de servicios de inversién experimentaron un crecimiento
sustancial de los beneficios. Las condiciones de solvencia del sector
continuaron siendo holgadas.

Temas destacados

Este informe incluye cuatro recuadros monograticos que describen: los
efectos iniciales del brexit en los mercados financieros europeos, la
evoluciéon en 2020 de las calificaciones crediticias de los activos de
deuda emitidos por los emisores espanoles, el proceso de consulta
publica que ha abierto la CNMYV en relacién con la futura circular sobre
la publicidad de criptoactivos y la obligacion de las entidades de
observar los requerimientos establecidos en el Reglamento 2019/2088
sobre divulgaciéon de informacién relativa a sostenibilidad en el sector
financiero, de aplicacion desde el pasado 10 de marzo.

Primer anélisis del apalancamiento de los FIA

Este boletin incluye un trabajo de Gema Pedrén, del Departamento de
Estudios y Estadisticas de la CNMV, en el que se presentan los
resultados mas relevantes del reciente andlisis sobre el nivel de
apalancamiento en los fondos de inversion alternativa espanoles (FIA o
AIF por sus siglas en inglés). El concepto de fondo de inversién
alternativa se refiere a toda aquella institucién de inversion colectiva
que no esta sujeta a la Directiva UCITS; es decir, incluye tanto a los
fondos de inversiéon y SICAV cuasi UCITS, como a las instituciones de
inversion libre, las IIC inmobiliarias y las de capital riesgo. El analisis
se ha realizado con base en medidas estandarizadas del apalancamiento
asumido a través de la inversion en instrumentos derivados, asi como
del endeudamiento y de los compromisos de inversiones futuras. De
este primer andlisis se deriva que el apalancamiento de estos fondos en
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Espana es reducido y por el momento no se percibe ninguna amenaza
en términos de estabilidad financiera. Se pretende que el analisis
realizado tenga un caracter recurrente con la finalidad de valorar el
posible efecto del apalancamiento de los FIA sobre la estabilidad
financiera.

Indices de referencia

Finalmente, el articulo firmado por Maria José Gémez Yubero y Miguel
Palomero, de la Unidad de Resolucién e Indices de Referencia de la
CNMYV, analiza la situacién de las reformas de los indices de referencia
a nivel mundial, con particular atencién a la zona euro y a las areas de
influencia del Libor. El reciente anuncio de las autoridades britanicas
confirmando la desapariciéon del Libor a partir del préoximo ano y
otorgando un periodo adicional de dieciocho meses al indice en
ddlares, el mas utilizado del mundo, abre paso a la tltima fase de una
transiciéon que ha supuesto probablemente una de las reformas mads
importantes a las que se ha enfrentado el sistema financiero en las
ultimas décadas. Este proceso, iniciado a instancias del G2o y del FSB,
ha seguido un camino diferente en la zona euro, donde se ha optado
por reforzar el indice de referencia Euribor y sustituir al Eonia por el
€STR que publica el Banco Central Europeo. En ambos casos, el fin es
reducir la dependencia de los indices tradicionales y disponer de
referencias mas sélidas basadas en mercados liquidos y profundos.
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