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En esta primera parte del Informe anual se exponen las caracteristicas mas relevan-
tes del entorno macroeconémico y financiero nacional e internacional de 2017, asi
como las principales tendencias observadas en los mercados financieros espanoles y
en los diferentes tipos de entidades que participan en ellos, todos ellos bajo la super-
vision de la CNMV.

En relacion con el entorno macroeconémico y financiero (capitulo 1), el ejercicio
2017 vino marcado por la consolidacion del crecimiento a escala global y la acentua-
cién de las divergencias entre las politicas monetarias aplicadas a ambos lados del
Atlantico. Los mercados financieros internacionales, apoyados en el dinamismo de
la actividad, mostraron un comportamiento muy favorable en un marco de ausencia
de volatilidad. Las bolsas registraron revalorizaciones notables, sobre todo en
EE. UU. Por su parte, la economia espanola continué creciendo por encima del 3%,
lo cual facilité la disminucion del desempleo y del déficit publico.

Este panorama no esta exento de riesgos, como mostraron las turbulencias en los
mercados financieros en febrero de 2018. Las principales fuentes de incertidumbre
guardan relaciéon con la aparicion de informaciones que puedan implicar cambios
inesperados en las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales, con la
acumulacién de algunos desequilibrios macroeconémicos y financieros, con el giro
hacia politicas comerciales mas restrictivas o con los efectos derivados del brexit.

Los mercados financieros espanoles (capitulo 2) no registraron repuntes significati-
vos en su nivel de estrés en todo el ejercicio. Su evolucién fue similar a la de otros
mercados europeos excepto en el caso de los activos de renta variable durante el ul-
timo cuatrimestre del ano, cuando la crisis politica en Cataluna hizo que las cotiza-
ciones mostraran un peor comportamiento relativo. Los mercados de deuda experi-
mentaron pocas variaciones en 2017, con tipos de interés en minimos histdricos y
emisiones en descenso. En el ambito de la compensacion, la liquidacién y el registro
de valores cabe senalar la finalizacién de su reforma en septiembre de 2017, momen-
to a partir del cual Iberclear (Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Com-
pensacion y Liquidacién de Valores) empezd a desarrollar estas actividades en un
Unico sistema de liquidacion de valores denominado ARCO.

En relacién con los agentes que participan en los mercados (capitulo 3) cabe destacar
la prolongacién de la senda expansiva de la industria de la inversion colectiva, que al-
canz6 un volumen de activos similar al existente antes de la crisis, y la mejora del be-
neficio de las sociedades y agencias de valores, a pesar de la creciente competencia de
los bancos en la prestacion de servicios. El cambio de modelo de negocio de estas enti-
dades, donde cada vez son mas importantes los servicios de comercializaciéon de insti-
tuciones de inversion colectiva (IIC), de gestion de carteras y de asesoramiento, junto
con la contencion de los gastos explicé esta buena evolucion. El sector de capital riesgo
también continué creciendo en 2017, tanto en el nimero de entidades registradas
como en el volumen de inversion, al igual que lo hicieron las plataformas de financia-
cién participativa, con el registro de 9 entidades mas (27 en total).
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1  Entorno econdmico y financiero

1.1  Entorno internacional

El ejercicio 2017 vino marcado por la consolidaciéon del crecimiento a escala global
y la acentuacion de las divergencias entre las politicas monetarias aplicadas a ambos
lados del Atlantico. De acuerdo con los datos del FMI, el PIB mundial avanz6 un
3,8% el ano pasado, 6 décimas mas que en 2016, y lo hizo con una gran sincronia
entre las economias avanzadas y las emergentes, y también dentro de estos grupos
de economias. En el caso de EE. UU,, la evolucion favorable del empleo y la inflacién
permiti6 que la Reserva Federal incrementara los tipos de interés tres veces en 2017
y que comenzara a reducir el tamano del balance del banco central tras la fuerte ex-
pansion de los tltimos anos. Por el contrario, en la zona del euro y en Japén el tono
de la politica monetaria sigui6 siendo ultraexpansivo. El BCE mantuvo los tipos de
interés oficiales en el 0% y continué con los programas de compra de deuda que,
entre otros factores, contribuyeron a mantener las rentabilidades de estos activos en
minimos histéricos. Por el momento, la autoridad europea ha decidido reducir las
compras netas mensuales de deuda desde los 60.000 millones de euros hasta los
30.000 millones desde enero hasta septiembre de 2018. La prolongacién de estas
compras con posterioridad dependera, fundamentalmente, de la evolucién de la in-
flacion de la zona (cabe senalar que el objetivo del BCE es que la inflacion se sitte
cerca pero ligeramente por debajo 2%).

En este contexto, los mercados financieros internacionales tuvieron una evolucion
favorable, caracterizada por el nivel reducido de los tipos de interés y la solidez del
crecimiento. Los tipos a corto plazo de las economias avanzadas siguieron el rumbo
marcado por la evolucion de los tipos oficiales, mientras que las rentabilidades de la
deuda publica a largo plazo se mantuvieron relativamente estables a lo largo del ano.
En el caso de EE. UU., esta evolucién dio lugar a un notable aplanamiento de la cur-
va de tipos. En algunas economias europeas, las rentabilidades de los bonos a largo
plazo descendieron en 2017 debido a las mejoras percibidas en su calidad crediticia.
Por su parte, las bolsas mundiales se revalorizaron de forma significativa en un en-
torno de volatilidad muy reducida. Los mayores incrementos se observaron en los
indices estadounidenses, con avances de entre un 19% y un 28% en el ano, mientras
que en Europa los incrementos fueron algo menores, entre un 6,5% y un 13,6%,
probablemente debido a algunas incertidumbres de caracter politico y a las negocia-
ciones del brexit.

Las perspectivas de crecimiento para 2018 siguen siendo favorables, aunque existen
algunas incertidumbres. Una de las mas relevantes tiene que ver con un posible re-
punte de la inflacién en el caso, por ejemplo, de que la reforma fiscal de EE. UU. tu-
viera un efecto pronunciado sobre los precios. En general, un escenario de mayor
inflacién puede repercutir en la politica monetaria y dar lugar a incrementos mas
elevados o mas tempranos de los tipos de interés, que pueden afectar a los mercados
financieros. Otros riesgos estan relacionados con la posible acumulacion de
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desequilibrios financieros derivados de un entorno de tipos de interés muy reduci-
dos durante un tiempo prolongado, especialmente en la zona del euro, y, finalmente,
con la persistencia de algunas incertidumbres y conflictos de naturaleza politica.

1.1.1 Laeconomia internacional

Fuerte aceleracion del crecimiento mundial en 2017, que, ademas, se produce de
forma sincronizada entre las economias avanzadas y las emergentes

La economia mundial creci6 un 3,8% en 2017 de acuerdo con las estimaciones del
FMIY, lo que supone 6 décimas mas que en 2016. Una de las caracteristicas mas im-
portantes de este avance fue la sincronia entre las economias avanzadas y las emer-
gentes. Las primeras crecieron un 2,3% en 2017, 6 décimas mas que en 2016 y las
emergentes lo hicieron un 4,8%, 4 décimas mas. El crecimiento del comercio mun-
dial impulsado por el dinamismo de la inversion, sobre todo en las economias avan-
zadas, y el aumento del precio de algunas materias primas fueron algunos de los
catalizadores de esta evolucion. Las incertidumbres politicas presentes en el panora-
ma econémico y financiero internacional no han tenido, por el momento, un impac-
to significativo en la actividad.

Dentro de las economias avanzadas cabe destacar el avance en la zona del euro, cuyo
PIB aumenté un 2,3% (1,8% en 2016), observandose una aceleraciéon notable de la
actividad en todas sus economias. Entre las mayores, destacé la espanola, con un
avance del 3,1%, y la alemana, con un 2,5%. En EE. UU. el PIB creci6 un 2,3%,
8 décimas mas que el ejercicio previo, con la ayuda de las expectativas generadas por
las politicas expansivas de la Administracién estadounidense. De entre las grandes
economias europeas, solo el Reino Unido mostr6 avances inferiores a los del ano
previo (1,8% frente al 1,9%), que, en parte, se pueden asociar a las incertidumbres
derivadas del brexit.

PIB: variaciones anuales GRAFICO 1.1.1
EE. UU. Reino Unido Zona del euro Francia
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1 World Economic Outlook.



Entre las economias emergentes y en desarrollo destacé la recuperacién de Brasil y
Rusia, que dejaron atras las tasas negativas de 2016 (-3,5% y -0,2%, respectivamen-
te) y mostraron un avance anual del 1% vy el 1,5%, respectivamente. Las economias
asiaticas emergentes en su conjunto crecieron un 6,5%, la misma tasa que en 2016,
gracias a la solidez de la actividad en China, que mostré un registro anual del 6,9%.
También fue significativa la recuperacién de las economias emergentes de Europa
del Este, que de forma agregada experimentaron un crecimiento del 5,8%, 2,6 pun-
tos porcentuales (p.p.) mas que en 2016.

El dinamismo de la actividad no dio lugar a incrementos significativos en los
precios, salvo en el Reino Unido, influido por la depreciacién de la libra

En un entorno de mayor crecimiento global, las tasas de inflacién de las principales
economias no experimentaron repuntes significativos en 2017 (excepto en el Reino
Unido), ni tampoco lo hicieron las subyacentes, que mostraron un comportamiento
muy estable. Unicamente cabe senalar, en EE. UU. y en la zona del euro, un repunte
transitorio de la inflacién en el primer trimestre del ano como consecuencia del en-
carecimiento del petréleo (y su comparacion con el reducido nivel de principios de
2016). Las tasas de variacién anuales registraron méaximos del 2,8% en EE. UU. y del
2% en la zona del euro en febrero, pero después disminuyeron a medida que la tasa
de inflacién energética se normalizaba. A finales de ano, la inflacién de la economia
estadounidense se situaba en el 2,1% (1,8% en el caso de la tasa subyacente) y la de
la zona del euro lo hacia en el 1,4% (0,9% para la tasa subyacente).

En el Reino Unido se observé un repunte significativo tanto de la inflacién general,
que pas6 del 1,6% a finales de 2016 al 3% a finales de 2017 (véase grafico 1.1.2),
como de la subyacente (que pasé del 1,6% al 2,5% en los mismos periodos), origina-
do en su mayor parte por la notable depreciacion de la libra. Esta tendencia, como
se comenta mas adelante, justificé la decision del Banco de Inglaterra de incremen-
tar los tipos de interés en noviembre. Finalmente, en Japdn la inflacion se situ6 a lo
largo del ano en valores que oscilaron entre el 0,2% y el 0,7%, sin mostrar una ten-
dencia clara durante el mismo.

Inflacion y produccién industrial (var. anual) GRAFICO 1.1.2
Inflacion Produccion industrial
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Los mercados de valores

y sus agentes
Entorno econémico
y financiero

25



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

26

Precio de las materias primas GRAFICO1.13
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En 2017 se acentuaron atn mas las diferencias entre el tono de la politica
monetaria en EE. UU. y en la zona del euro

El ejercicio 2017 vino marcado, como ya se ha mencionado, por la consolidacién del
crecimiento a escala global y la acentuacion de las divergencias entre las politicas
monetarias aplicadas a ambos lados del Atlantico. En EE. UU., la Reserva Federal
decidid incrementar los tipos de interés tres veces en el ano como consecuencia de
la evolucién favorable del empleo y la inflacién. La tltima subida, que se produjo en
diciembre, dejo el tipo de interés oficial en la horquilla del 1,25-1,50% (véase grafico
1.1.4). También decidi6 comenzar a reducir el tamano del balance del banco central
tras la fuerte expansion de los tltimos anos. En el Reino Unido, el banco central tam-
bién elevd los tipos de interés en noviembre (25 puntos basicos [p.b.], hasta el 0,5%)
con el fin de contener el repunte de la inflacién.

Por el contrario, en la zona del euro y en Japon, el tono de la politica monetaria si-
gui6 siendo ultraexpansivo. El BCE mantuvo los tipos de interés oficiales en el 0% y
continu6 con los programas de compra de deuda, que mantienen las rentabilidades
de estos activos en minimos histéricos. Por el momento, la autoridad europea ha
decidido reducir las compras mensuales de deuda desde los 60.000 millones de euros
hasta los 30.000 millones desde enero hasta septiembre de 2018. La prolongacion de
estas compras con posterioridad dependerd, fundamentalmente, de la evolucion
de la inflacién de la zona y su adecuacion al objetivo del BCE (cerca pero ligeramen-
te por debajo del 2%). La evolucién de la inflacion sera determinante en las decisio-
nes de la autoridad monetaria en 2018. Por su parte, los tipos de interés oficiales en
Jap6n se mantienen en el -0,1% desde febrero de 2016.
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Tipos de interés de intervencion GRAFICO 1.14
y sus agentes
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La evoluciéon de los programas de compra de deuda del BCE RECUADRO 1

Desde que el Banco Central Europeo (BCE) iniciase en julio de 2009 su primer
programa de compra de activos' en los mercados financieros, se han sucedido un
conjunto de programas de compra de deuda —tanto publica como privada—
orientados a combatir los efectos de la reciente crisis econdmica y financiera, par-
te de los cuales siguen vigentes al cierre de 2017, en el marco de una politica
monetaria de caracter expansivo, que ha incluido medidas no convencionales?.

El Consejo de Gobierno del BCE puso en marcha en octubre de 2014 dos nue-
vos programas de compra de deuda privada: el de compra de bonos garanti-
zados (Third Covered Bond Purchase Programme, CBPP3) y el de bonos de
titulizacién (Asset-Backed Securities Purchase Programme, ABSPP). Asimis-
mo, a partir de marzo de 2015, la institucién incluy6 en su programa de com-
pra de activos la adquisicién de bonos emitidos por los Gobiernos de la zona
del euro y agencias e instituciones europeas (Public Sector Purchase Program-
me, PSPP). Este programa se amplié de nuevo en junio de 2016 incluyendo
un programa de compra de deuda corporativa (Corporate Sector Purchase
Programme, CSPP). Todos estos programas constituyen a su vez el programa
de compra de activos —tanto publicos como privados— en los mercados fi-
nancieros (Expanded Asset Purchase Programme, APP), que engloba las com-
pras realizadas bajo los programas anteriores.

Las compras de deuda en el marco del programa APP se iniciaron con
60.000 millones de euros mensuales netos desde marzo de 2015 hasta marzo
de 2016, para incrementarse hasta 8o.0oo millones netos desde abril de 2016
hasta marzo de 2017. A partir de abril de 2017 volvieron a reducirse hasta
60.000 millones de euros netos al mes, cifra que se ha mantenido hasta el final

del ejercicio.

Aunque inicialmente la duracién prevista de los programas era inferior, y al-
guno deberia haber concluido hace tiempo, las circunstancias y los datos eco-
némicos han aconsejado la adopciéon de medidas complementarias en
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materia de politica monetaria, entre otras la extension de la duracién de estos.
Asl, el programa de compra de activos seguia vigente al cierre del ejercicio,
aunque el importe de sus compras y su composiciéon han evolucionado a lo
largo del tiempo en funcion de las necesidades de la politica monetaria.

Hasta el 31 de diciembre de 2017, las compras del programa APP habian alcan-
zado un importe cercano a 2,28 billones de euros, correspondiendo el 83% al
PSPP, el 11% al CBPP3, el 6% al CSPP y el 1% restante al ABSPP (véase cua-
dro R1.1). De los 1,88 billones de compras de activos publicos en el marco del
PSPP, 230.261 millones correspondieron a compras de activos espanoles con
un vencimiento medio de 8,27 anos. En el caso de la deuda corporativa (pro-
grama CSPP), el 11% de las compras3 (por un importe superior a 14.000 millo-
nes de euros) correspondi6 a deuda emitida por 17 emisores espanoles.

Asi, las compras totales han crecido desde casi 650.000 millones de euros al
final del ano 2015 hasta 2,28 billones de euros en 2017, tras alcanzar 1,53 bi-
llones en 2016, lo que representa un estimulo monetario sin precedentes y de
una cuantia superior a 1,6 billones de euros solo en los taltimos 2 anos. De este
importe, las compras de deuda publica suponian casi 1,9 billones de euros al
cierre del ejercicio, de los que 230.000 millones correspondian a deuda publi-
ca espanola (el 12% del total). Por su parte, las compras de bonos garantiza-
dos y deuda corporativa representaban casi 241.000 y 131.600 millones de
euros, respectivamente, de los cuales en torno al 35% y el 16% fueron adqui-
ridos directamente en el mercado primario con el objeto de acelerar los meca-
nismos de transmision de la politica monetaria.

Evolucion de las compras netas de los programas de compras CUADRORI.1
de activos del BCE

ABSPP CBPP3 PSPP CsPP APP

Total zona Total zona Totalzona Total zona Total zona
del euro del euro Espafna’ del euro del euro del euro

Inicio del programa nov-14 oct-14 mar-15 jun-16 -

Volumen adquirido
a31/12/2015 13,2 1433 56,8 491,2 - 647,7

Volumen adquirido
a31/12/2016 22,8 203,5 150,3 1.254,6 51,0 1.531,9

Volumen adquirido
a31/12/2017 25,0 240,7 230,2 1.888,7 131,6 2.286,0

Fuente: BCE. Volumenes en miles de millones. (1) En el caso de Espaiia, el dato del BCE corresponde
a compras sin descontar los ajustes por amortizaciones.

Su composicién ha evolucionado a lo largo del tiempo (véase grafico R1.1),
aunque las compras de deuda puablica se han mantenido estables en los 2 al-
timos ejercicios en torno al 82-83% del total. Las compras de bonos garantiza-
dos han ido perdiendo peso en beneficio de las compras de deuda corporativa,
una vez alcanzado su objetivo de mejorar las condiciones financieras de la
zona del euro y de facilitar la expansion del crédito a la economia real. De esta
forma las compras de deuda corporativa se han incrementado hasta el 6% del
total, con el objetivo de convertirse en la herramienta de transmisién de la
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Evolucion de las compras netas mensuales de los programas GRAFICORI.1
de compras del BCE
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCE.

Finalmente, el Consejo de Gobierno del BCE del 26 de octubre acord6 reducir
de nuevo el importe de las compras netas de activos al amparo del citado
programa hasta los 30.000 millones de euros mensuales desde enero de 2018.
El objetivo es que las compras contintden hasta el final de septiembre de este
ano o una fecha posterior si fuese necesario y, en todo caso, hasta que el Con-
sejo observe un ajuste sostenido de la senda de inflacién que sea compatible
con el objetivo a medio plazo (cerca pero por debajo del 2%). No obstante, el
mercado espera que la politica monetaria de la zona del euro se vaya norma-
lizando y todos estos programas y medidas no convencionales se vayan reti-
rando progresivamente.

1 El9dejuliode 2009 se puso en marcha el primer programa de compra de bonos garantizados
(el denominado Covered Bond Purchase Programme, CBPP1), que estuvo vigente hasta junio
de 2010 y alcanzé compras por un importe nominal de 60.000 millones de euros. Posterior-
mente, entre mayo de 2010 y septiembre de 2012 estuvo vigente el Securities Market Pro-
gramme (SMP), que incluyé compras de deuda publica emitida por los Gobiernos de la zona
del euro. Este Ultimo programa coincidié en el tiempo con el segundo programa de compras
de bonos garantizados (Covered Bond Purchase Programme 2, CBPP2), vigente entre noviem-
bre de 2011 y octubre de 2012 y que acumulé compras por un importe nominal de 16.400 mi-
llones de euros.

2 Estas medidas no convencionales han incluido tipos de interés negativos, asi como un conjunto
de operaciones de financiacion al sector financiero a largo plazo —hasta 4 anos— (las denomina-
das targeted long-term refinantial operations, TLTRO | y Il ) en atractivas condiciones destinadas a
fomentar la financiacion al sector privado.

3 Datos hasta el tercer trimestre de 2017. Fuente: BCE.

En 2017 el déficit publico se estabiliz6 en las economias avanzadas por debajo
del 3% del PIB y disminuy6 casi medio punto en las emergentes

De acuerdo con las estimaciones del FMI, el déficit publico agregado de las econo-
mias avanzadas se estabiliz6 en 2017 en el 2,8% del PIB, mientras que el de las 29
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economias emergentes y en desarrollo se redujo 4 décimas, hasta el 4,4% del PIB. En
el caso de las primeras, el tono de la politica fiscal fue ligeramente expansivo, espe-
cialmente en EE. UU,, pero la disminucién del déficit ciclico por la bonanza econé-
mica permiti6 la estabilidad del saldo fiscal agregado. En las segundas, el incremen-
to del precio de las materias primas durante el ano favorecié la disminucion del
déficit publico de muchas economias exportadoras. En cuanto a la evolucién de la
deuda publica, las economias avanzadas mostraron un leve descenso del cociente
agregado (desde el 107,4% del PIB en 2016 hasta el 106,3% en 2017), mientras que
las economias emergentes experimentaron un ligero incremento del PIB de 1,6 pun-
tos, hasta situarse en el 48,4% (véase grafico 1.1.5).

Saldo fiscal publico y deuda publica GRAFICO 1.15
Saldo fiscal Deuda publica
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Fuente: FMI.

El FMI pronostica una reduccion paulatina del déficit publico de las economias
avanzadas hacia tasas del 2% del PIB y de las emergentes hacia ratios inferiores al
4%?*. Por su parte, la deuda publica de las economias avanzadas disminuiria hacia
niveles cercanos al 100% del PIB en los proximos 5 anos, mientras que la de las
emergentes mostraria una tendencia ascendente hacia el 55% del PIB.

1.1.2 Evolucion de los mercados financieros internacionales

La diferencia entre los tipos de interés a tres meses de EE. UU. y los de la zona
del euro supera ya los dos puntos porcentuales

Los tipos de interés a corto plazo de las principales economias avanzadas siguieron
divergiendo durante el ano 2017 como consecuencia del curso diferenciado en las
politicas monetarias aplicadas por sus bancos centrales. Asi, en EE. UU. los tipos de
interés a 3 meses mostraron una tendencia ascendente a lo largo del ano, situandose
en el 1,69% a finales de diciembre (1% a finales de 2016). Estos niveles de los tipos
a corto plazo son los mas elevados de entre las economias avanzadas y establecen
una diferencia superior a dos puntos porcentuales respecto a los de la zona del euro

2 Estas proyecciones se publicaron en el otofio de 2017, antes de conocerse los detalles de la reforma fiscal
en EE. UU,, por lo que cabe esperar revisiones significativas en las préximas previsiones, que se publica-
ran en primavera, sobre todo en los agregados de las economias avanzadas.
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incrementaron en 2017, en sintonia con la decisién del banco central de subir los y sus agentes

. . . . . . P Entorno econémico
tipos de interés en noviembre. Estos tipos de interés empezaron a aumentar con _

. . . ~ ) y financiero
mas fuerza desde septiembre y finalizaron el ano en el 0,52% (15 p.b. mas que a fi-

nales de 2016).

Por el contrario, en la zona del euro y en Japén, donde el tono de la politica moneta-
ria siguid siendo ultraexpansivo, los tipos de interés a corto plazo se mantuvieron
casi sin cambios durante todo el ejercicio. En la zona del euro, los tipos a 3 meses
oscilaron en torno al -0,33% y en Japoén lo hicieron en torno al 0%.

Tipos de interés a corto plazo! (tres meses) GRAFICO 1.16
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Fuente: Thomson Datastream. (1) Libor a tres meses.

En cuanto a las expectativas de tipos de interés, los tipos de interés forward (FRA,
por sus siglas en inglés) pronostican que las referencias a corto plazo en la zona del
euro y EE. UU. seguirdn mostrando caminos dispares. En la zona del euro se espera
que los tipos apenas cambien durante el ano, una expectativa coherente con la inten-
cién del BCE de mantener los tipos de interés oficiales en niveles reducidos por un
extenso periodo de tiempo, mas alla del horizonte previsto para la finalizacion de su
programa de compras de activos. Por el contrario, se espera que los tipos en EE. UU.
aumenten mas de medio punto porcentual, en consonancia con el proceso de nor-
malizacién de la politica monetaria adoptado por la Reserva Federal.

Los mercados de deuda se caracterizaron por la estabilidad en el rendimiento
de los bonos y los descensos en las primas de riesgo

Los tipos de interés a largo plazo de los bonos soberanos de la mayoria de las econo-
mias avanzadas tuvieron un comportamiento muy estable a lo largo del ano pasado.
Unicamente en los paises de la zona del euro se observaron algunos aumentos de
escasa cuantia, probablemente originados por varias incertidumbres politicas, que
tendieron a disiparse conforme se conocian los resultados de los diferentes procesos
electorales, pero también por la consolidacién de un escenario de tasas de crecimien-
to por encima de las esperadas en la zona.

En el caso de EE. UU. y el Reino Unido la rentabilidad de la deuda publica a 10 anos
se situd en diciembre en el 2,4% y el 1,2% respectivamente, unos niveles similares 31
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a los observados a finales de 2016. En estas dos economias, el incremento de los ti-
pos a corto plazo, originado por los aumentos de los tipos de interés oficiales junto
con la estabilidad de los tipos a largo plazo, ha dado lugar a un aplanamiento nota-
ble de la curva de tipos de interés, que es compatible con unas expectativas de infla-
cion, por el momento, relativamente contenidas.

Rentabilidades de la deuda publica a diez afios GRAFICO 1.1.7
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Fuente: Thomson Datastream.

Por su parte, en la zona del euro los tipos de interés a 10 anos registraron ligeros
aumentos, oscilando entre los 10 p.b. del bono soberano de Francia (que se situé en
el 0,79%) y los 22 p.b. del bono aleman (que acabé el ano en el 0,42%). Desmarcan-
dose de esta tendencia destaco el fuerte descenso de la rentabilidad de la deuda so-
berana en Portugal y en Grecia como consecuencia de la mejora percibida de su ca-
lidad crediticia, que fue confirmada por las mejoras en sus ratings3. Asi, la
rentabilidad del bono soberano de Portugal descendi6 183 p.b., hasta el 1,93%, y el
de Grecia lo hizo mas de 300 p.b., hasta el 4,12%. Los bonos soberanos de otras eco-
nomias europeas también recibieron mejoras en sus calificaciones crediticias (por
ejemplo, Irlanda e Italia) pero las variaciones del rendimiento fueron menos pro-

nunciadas.

Las primas de riesgo de crédito soberano (evaluadas a través de los contratos CDS a
cinco anos) retrocedieron en 2017 de forma notable en los paises periféricos de la
zona del euro, mientras que registraron descensos mas leves en el resto de las econo-
mias avanzadas. En particular, las primas de riesgo cayeron en Espana (22 p.b.),
Francia (21 p.b.) y Alemania (13 p.b.) hasta los 57, 17 y 10 p.b., respectivamente,
debido tanto a la consolidacién de la expansién econdmica como a la disipacién de
algunas fuentes de incertidumbre politica dentro de la region. Los descensos fueron
mas notables en Portugal (183 p.b.) e Italia (46 p.b.), donde cayeron hasta los 95 y
118 p.b., respectivamente, como consecuencia de las mejoras en sus ratings. Destaco
la importante reduccién de la prima de riesgo soberano del CDS griego (621 p.b.,
hasta los 382 p.b.), coincidiendo con la aprobacién del desembolso de un tramo

3 Lacalificacién de la deuda soberana a largo plazo de Portugal fue mejorada en septiembre por Standard
& Poor’s y en diciembre por Fitch, y la de Grecia en junio por Moody's y en agosto por Fitch.



adicional de 8.500 millones de euros en la ayuda financiera que ofrece el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) y con las mejoras recientes de su calificacion credi-
ticia basadas en la recuperacion de su economia. Por su parte, las primas de riesgo
soberano de EE. UU. y el Reino Unido se situaron en 24 y 19 p.b., respectivamente,
a finales de diciembre, niveles muy similares a los de finales de 2016 (véase grafico
1.1.8).

Primas de riesgo de crédito de los CDS de bonos soberanos GRAFICO 1.1.8
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Fuente: Thomson Datastream.

La prima de riesgo de las entidades de crédito de la zona del euro se redujo a lo largo
de 2017, pues los mismos factores que contribuyeron a rebajar las primas de riesgo
soberano —es decir, la consolidacién de la recuperaciéon econémica y la disminu-
ci6n de la incertidumbre politica— generaron cambios positivos en las perspectivas
del sector bancario. Asimismo, estas reducciones también han estado vinculadas a
factores idiosincraticos tales como la reduccion gradual de los activos dudosos de las
entidades y a los esfuerzos orientados al saneamiento de sus balances. En este con-
texto, la prima de riesgo del conjunto del sector se redujo 120 p.b. durante 2017 y se
situd en 134 p.b. a finales de diciembre. Por su parte, la prima de riesgo del sector
bancario en EE. UU. mostré una evolucién mucho mas estable y solo descendi6
22 p.b., hasta los 39 p.b.

Las primas de riesgo de la deuda corporativa cayeron durante 2017 en las principa-
les economias avanzadas, especialmente en el segmento de peor calidad crediticia,
hecho que refleja el aumento generalizado del apetito por el riesgo. Estos descensos
fueron mas moderados en EE. UU., donde a finales de diciembre la prima de riesgo
de los bonos high yield se situaba en 362 p.b., con lo que acumulaba un descenso
anual de 29 p.b. En el mismo periodo, la prima de riesgo de la deuda privada con
peor calificacion crediticia en la zona del euro mostr6 un descenso mayor (76 p.b.),
por lo que se situd en 384 p.b, en un entorno de tipos de interés extremadamente
reducidos que favorece la basqueda de mayor rentabilidad.
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Primas de riesgo de crédito de deuda corporativa’ GRAFICO1.1.9
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Fuente: Thomson Datastream (indices BofA Merrill Lynch e IBOXX). (1) Expresado como la diferencia entre la
TIR del conjunto de bonos que pertenece a un indice de determinado vencimiento y calidad crediticia y la de
los bonos de deuda publica a diez afios (en el caso de la zona del euro se utiliza el bono aleman).

Las emisiones de deuda corporativa crecieron en 2017 para aprovechar las
buenas condiciones del mercado, anticipandose al proceso de subidas de los
tipos de interés

Las emisiones netas de deuda en los mercados internacionales se situaron en
2,04 billones de délares en 2017, un 21,4% menos que en 2016. Por sectores, las
emisiones de deuda corporativa aumentaron un 9,9%, hasta los 1,44 billones de
dolares, mientras que las de bonos soberanos descendieron de forma notable (un
53%, hasta los 599.000 millones de délares), sobre todo en EE. UU. Las emisiones
netas descendieron en todas las regiones consideradas (véase grafico 1.1.10).

En EE. UU,, el volumen acumulado de emisiones netas en el ano cayé hasta los
800.000 millones de délares (1,20 billones en 2016). La reduccion se concentré en la
deuda publica debido a las limitaciones vinculadas al techo de la deuda. Por el con-
trario, en el sector privado las emisiones aumentaron un 20,6% con respecto al ano
anterior hasta situarse en 808.000 millones de délares, ya que las corporaciones
aprovecharon las buenas condiciones de financiacion existentes ante la expectativa
de endurecimiento de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal.

En Europa, las emisiones netas de deuda se situaron en 155.000 millones de délares
(27.000 millones menos que en 2016). Las emisiones soberanas registraron un des-
censo y se situaron en 71.000 millones de délares (40.000 millones menos que en
2016). En el sector privado, el entorno de tipos de interés reducidos, que siguié in-
centivando la financiacion a través de los mercados, y la mejora en las perspectivas
del sector financiero propiciaron que las emisiones netas de deuda en este sector
volvieran a ser positivas en el segundo semestre del ano por primera vez desde 2014,
si bien en términos anuales continuaron siendo negativas. Por su parte, aunque las
empresas no financieras aumentaron las emisiones brutas, el mayor volumen de
vencimientos hizo que, en términos netos, el importe acumulado en el ano fuese
de 139.000 millones de ddlares, 20.000 millones menos que en 2016.



Emisiones netas de renta fija internacionales GRAFICO 1.1.10
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Fuerte revalorizacion en las bolsas internacionales basada en el dinamismo de
la actividad, en un marco de volatilidad en minimos historicos

En el conjunto del ano los principales indices bursatiles registraron importantes avan-
ces apoyados, en general, por la solidez de la expansion econémica a nivel global en un
contexto de ausencia de presiones inflacionistas y un entorno de tipos de interés bajos.
Las mayores ganancias se produjeron en EE. UU., donde los indices se revalorizaron
entre un 19% y un 28% debido, en gran medida, a la buena situacién del mercado la-
boral y a las perspectivas generadas por una reforma fiscal de la que se espera un efecto
positivo en la cuenta de resultados de las corporaciones estadounidenses. En las bolsas
europeas los aumentos fueron mas moderados, ya que oscilaron entre el 6,5% y el
13,6%. En el rango inferior se situaron el indice britanico FTSE 100, que avanz6 un
7,6% en un contexto de débil crecimiento econdémico e incertidumbre en torno al pro-
ceso de negociacion del brexit, y el Ibex 35, con una revalorizacion del 7,4%.

Las revalorizaciones generalizadas de los principales indices bursatiles vinieron
acompanadas de unos niveles de volatilidad histéricamente reducidos, que en el
transcurso de 2017 oscilaron entre el 5% y el 15% en el caso del Eurostoxx 50 y del
Dow Jones (véase grafico 1.1.12). En los valores del Ibex 35, la volatilidad alcanzé el
20% en octubre y, aunque este registro no es elevado en comparaciéon con la media
histérica, se desmarcé transitoriamente de la volatilidad del resto de las bolsas
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europeas debido a las tensiones politicas domésticas existentes. En diciembre la vo-
latilidad del Ibex 35 se redujo nuevamente hasta niveles proximos al 10%.

Evolucion de los principales indices bursatiles internacionales GRAFICO 1.1.11
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Fuente: Thomson Datastream.

Los mercados de renta variable: rentabilidad CUADRO 1.1.1
Bolsa indice Var.! (%)

Paises desarrollados 2013 2014 2015 2016 2017
EE. UU. Dow Jones Ind. A. 26,5 7,5 -2,2 13,4 25,1
EE. UU. Nasdaq Composite 38,3 134 57 7,5 28,2
EE. UU. S&P 500 29,6 11,4 -0,7 9,5 19,4
Japon Nikkei 56,7 71 91 04 191
Reino Unido FTSE 100 14,4 -2,7 -4,9 14,4 7,6
Zona del euro Euro Stoxx 50 17,9 1,2 3,8 0,7 6,5
Euronext Euronext 100 19,0 3,6 8,0 3,0 10,6
Alemania Dax 30 25,5 2,7 9,6 6,9 12,5
Italia Mib 30 16,6 0,2 12,7 -10,2 13,6
Espafia Ibex 35 21,4 3,7 -7.2 -2,0 74

Latinoamérica y Asia

Argentina Merval 88,9 59,1 36,1 449 77,7
Brasil Bovespa -15,5 -2,9 -13,3 38,9 26,9
Chile IGPA -13,5 3,5 -3,8 14,2 35,0
México IPC -2,2 1,0 -0,4 6,2 8,1
Peru IGBL -23,6 -6,1 -334 58,1 28,3
Corea del Sur Korea Cmp Ex 0,7 -4,8 2,4 3,3 21,8
Hong Kong Hang Seng 2,9 1,3 -7.2 0,4 36,0
China Shangai Composite -6,7 52,9 9,4 -12,3 6,6

Fuente: Thomson Datastream. (1) En moneda local.

Las volatilidades implicitas de las bolsas internacionales también se mantuvieron en
niveles reducidos. Sin embargo, estos niveles contrastaron con el alto coste de las
coberturas frente a movimientos extremos en los precios de la renta variable. En
el caso del S&P 500, el VIX se situdé en minimos histéricos (10%), mientras que el



indice SKEW, que esta basado en la volatilidad implicita de las opciones que ofrecen Los mercados de valores

cobertura ante movimientos extremos, ha seguido una tendencia creciente desde y sus agentes

2016 y se encuentra en niveles elevados (130%). Esto sugiere que, pese a la calma Er;tomo_econémico
relativa de los mercados de renta variable, bien ciertos cambios en los factores que, ynaneiere
como el nivel de los tipos de interés, condicionan el apetito por el riesgo de los in-
versores o bien el aumento de las tensiones geopoliticas podria desencadenar ajustes

significativos de precios en los mercados financieros.

Volatilidad histérica’ de los principales indices bursatiles GRAFICO 1.1.12
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Fuente: Thomson Datastream. (1) La volatilidad historica del indice en el dia t esta calculada como la desvia-
cién tipica de los rendimientos diarios del indice en las 20 sesiones anteriores a t.

El buen comportamiento de la mayoria de economias emergentes durante la prime-
ra mitad del ano pasado, con sorpresas positivas en las tasas de crecimiento de Chi-
na, Rusia y algunos paises emergentes europeos, permitié que se produjeran avan-
ces importantes en los precios de sus mercados bursatiles y reducciones notables en
las primas de riesgo. Asi, en el conjunto de 2017 el indice MSCI de renta variable
emergente se revalorizé un 27,8% y la prima de riesgo retrocedié 54 p.b., de forma
que a finales de diciembre esta se situaba en 311 p.b. (véase grafico 1.1.13).

Los mercados bursatiles emergentes mostraron, en general, notables avances duran-
te 2017. En Latinoamérica el indice brasileno Bovespa se revalorizé un 26,9%, si
bien los aumentos de precios se concentraron en el tercer trimestre (18,1%) tras el
retorno de las tasas de crecimiento econémico a terreno positivo y ante la expectati-
va de que se aprobase un conjunto de reformas percibidas de forma favorable por el
mercado. En Asia, donde se observaron ganancias importantes en la mayoria de los
indices de renta variable, el Shanghai Composite se situd en el rango inferior, con
un avance del 6,6% entre enero y diciembre. Por su parte, el indice ruso (RTS Index)
sigui6 una trayectoria irregular a lo largo del ano, con descensos del 13,1% durante
la primera mitad, que reflejaron las dudas sobre la evolucion del precio del petrdleo
y el impacto de las sanciones econémicas internacionales, y avances del 15,3% en el
segundo semestre, por lo que el avance acumulado en 2017 se situd en 0,2%.

En cuanto a la contratacion de instrumentos de renta variable, los datos de la Federa-
cién Mundial de Bolsas y de la Federacién Europea de Bolsas muestran una evolucién
heterogénea entre las distintas bolsas y plataformas. Asi, en EE. UU. y en las platafor-
mas europeas BATS Europe y Turquoise se produjeron descensos de la contratacion,
mientras que en Euronext y en Deutsche Borse se observaron avances. En London Stock
Exchange y en BME el volumen de negociacién en 2017 fue similar al del ano anterior. 37
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Evolucion de los mercados financieros en las economias emergentes  GRAFICO 1.1.13
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg.

Las bolsas siguieron esta senda expansiva en las primeras semanas de 2018, pero a
inicios de febrero la publicacién de un dato de salarios mas elevado de lo previsto en
EE. UU. dio lugar a una revisioén en las expectativas de inflacién de aquella economia
y, en consecuencia, en el proceso de subidas de los tipos de interés. Estos hechos,
combinados con los anuncios de medidas proteccionistas emitidos por la Adminis-
tracién estadounidense, provocaron fuertes caidas en las cotizaciones bursatiles de
las bolsas de aquel pais, junto con un repunte significativo de la volatilidad, que se
extendio a otras bolsas europeas y asiaticas. En este contexto, el indicador de volati-
lidad VIX alcanz6 maximos del 37%, que no se observaban desde el verano de 2015.
Este repunte pudo verse amplificado por la operativa creciente de fondos de inver-
sién apalancados que negocian volatilidad. A este aumento de la volatilidad lo si-
guieron un descenso casi inmediato y otro aumento posterior a principios de marzo,
que estaria asociado a una materializacion parcial de los riesgos relacionados con las
medidas proteccionistas en EE. UU., en un entorno que parece anunciar un periodo
de mayor variabilidad en el futuro inmedjiato.

El euro se aprecio de forma significativa respecto a las principales divisas en 2017

En los mercados de cambios, el euro se aprecié de forma significativa respecto a las
principales divisas en 2017 debido, en parte, a la solidez de la expansiéon econémica
de la zona. En relacion con el délar, el tipo de cambio, que habia iniciado el ejercicio
en 1,05 ddlares por euro, empez6 a apreciarse con mas fuerza desde mediados de
ano, para finalizarlo en torno a 1,20. Esta evolucion puso fin a la tendencia deprecia-
toria que, de forma irregular, se habia iniciado en 2014. La evolucién del tipo de
cambio del euro respecto al yen siguié un patrén similar al del délar/euro a lo largo
del ano, aunque la apreciacion de la moneda europea fue algo mas moderada en este
caso. Asi el tipo de cambio yen/euro se situ en 135 en diciembre (123,4 a finales de
2016), coincidiendo con una ligera apreciacion del yen respecto al ddlar.



Tipo de cambio del euro frente al délar y al yen GRAFICO 1.1.14
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Fuente: Thomson Datastream.

1.1.3 Perspectivas y riesgos

Los ultimos prondsticos del FMI correspondientes al mes de abril indican que el
crecimiento global se acelerara ain mas en 2018, pues llegara al 3,9%, una tasa que
se mantendria en 2019. Estas previsiones son similares a las publicadas en enero de
este ano y dos décimas superiores a las de su informe de octubre del ano pasado. En
el caso de las economias avanzadas, se produjo una revisién al alza de dos décimas
en el crecimiento global esperado para este ano, que se situaria en el 2,5% (2,3% en
2017). Buena parte de esta revision se debe a la importante reforma fiscal adoptada
en EE. UU,, donde la tasa de crecimiento sera préxima al 3% este ano. La zona del
euro crecera un 2,4% en 2018 (2,2% en 2019), 2 décimas mas que en el Gltimo pro-
nostico por el mayor dinamismo de las economias mas importantes, entre ellas, la
espanola. Las economias emergentes y en desarrollo avanzaran un 4,9% este ano y
un 5,1% el ano que viene, unos registros que fueron revisados ligeramente al alza.

Entre los riesgos mds relevantes que se ciernen sobre este escenario cabe senalar un
posible repunte de la inflacién, en el caso, por ejemplo, de que la reforma fiscal de
EE. UU. o el dinamismo de la actividad, en general, acaben teniendo un efecto mas
pronunciado del previsto sobre los precios. En general, un escenario de mayor infla-
cién puede repercutir en la politica monetaria y dar lugar a incrementos mas eleva-
dos o mas tempranos de los tipos de interés, que pueden tener consecuencias consi-
derables en los mercados financieros*. Otros riesgos estan relacionados con la
posible acumulaciéon de desequilibrios financieros que se derivan del entorno pro-
longado de tipos de interés tan reducidos, especialmente en la zona del euro. Es po-
sible que, con el fin de obtener mayores rentabilidades, algunos participantes en los
mercados hayan adquirido una proporcion de activos de alto riesgo que no seria
adecuada a su perfil inversor, siendo estos inversores mas sensibles ante potenciales
episodios de volatilidad o de pérdidas de liquidez. Finalmente, persisten algunas
incertidumbres de naturaleza politica, como, por ejemplo, las relacionadas con el
brexit, asi como otros potenciales conflictos geopoliticos, que pueden dar lugar a

momentos de estrés en los mercados.

4 De hecho, en los primeros dias de febrero de 2018, ya se produjo un episodio de volatilidad en los mer-
cados de renta variable internacionales por un cambio en las expectativas de inflacion en EE. UU.
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1.2 Entorno nacional

El entorno macroeconémico nacional fue favorable en 2017, pues el PIB continu6
creciendo a buen ritmo al igual que el empleo, la inflacién fue descendiendo progre-
sivamente tras los maximos iniciales del ano y el déficit publico también se redujo
hasta tasas cercanas al 3% del PIB, favorecido no solo por el dinamismo de la activi-
dad sino también por el notable ahorro en el gasto por intereses de la deuda. La in-
certidumbre generada por la crisis politica en Cataluna no tuvo un impacto signifi-
cativo sobre la actividad de la economia espanola ni gener6é un aumento del estrés
en los mercados financieros, aunque si repercutio en las cotizaciones bursatiles du-
rante los ultimos meses de 2017.

En este contexto, el PIB se incrementé un 3,1% en 2017, 0,6 p.p. por encima del re-
gistro de la zona del euro, en un ejercicio de mayor sincronia en cuanto a crecimien-
to entre las economias avanzadas y las emergentes. La prolongacion de la expansion
econémica permitié que el nimero de empleados aumentara en una cifra préxima
a 500.000, por lo que la tasa de paro, aunque atn elevada, finaliz6 2017 en el 16,55%
de la poblacién activa, 2 puntos menos que en 2016. La situacién patrimonial de los
hogares continu6 mejorando como consecuencia del aumento de sus rentas y la
disminucién de sus deudas, pero la tasa de ahorro descendi6 de forma significativa,
un hecho que en parte responde al pequeno aumento de la remuneracién por asala-
riado. Los bancos continuaron teniendo ciertas dificultades para incrementar su ren-
tabilidad debido al reducido nivel de los tipos de interés, pero se observé una inci-
piente recuperacion del crédito en algunos segmentos.

Los mercados de deuda experimentaron pocas variaciones en 2017, con unos tipos
de interés en minimos histéricos como consecuencia de la politica monetaria adop-
tada por el BCE y unas emisiones de instrumentos de renta fija en descenso, debido
tanto al proceso de desapalancamiento de las empresas espanolas como al aumento
de las emisiones en mercados foraneos. La prima de riesgo de la deuda espanola
oscilo entre los 95 p.b. y los 153 p.b. en el ano (114 p.b. en diciembre) y no mostrd
variaciones pronunciadas en los momentos de mayor incertidumbre en Cataluna.
Ademas, en los primeros dias de enero la deuda publica recibié una mejora en su
calificacién crediticia que incidié positivamente en su rentabilidad y en la prima de
riesgo. Las primas de los emisores del sector privado mostraron una evolucion simi-
lar a la de la deuda publica en 2017.

En los mercados de renta variable, el Ibex 35 experiment6 una revalorizaciéon del
7,4% tavorecido por el dinamismo de la economia, en un entorno de bajisima vola-
tilidad y de estabilidad en los volamenes negociados. Este registro fue inferior al de
otras bolsas europeas debido a los peores datos de las cotizaciones de la bolsa espa-
nola en los ultimos meses del ano, fundamentalmente como consecuencia de la cri-
sis politica en Cataluna. La actividad en los mercados primarios fue positiva, al igual
que las condiciones de liquidez. En febrero de 2018 la bolsa espanola sufri6 un re-
brote de volatilidad originado en EE. UU., que, en principio, parece haber sido de
caracter temporal, si bien no se descartan nuevos episodios de turbulencias.



1.2.1 Entorno econémico

La economia espanola sigui6 creciendo por encima del 3% en 2017, pero se
redujo el diferencial respecto a la zona del euro

En 2017, la tasa de crecimiento del PIB de la economia espanola se situd en el 3,1%, apenas
2 décimas menos que en 2016, con lo que se prolongaba la senda expansiva que se inicié
en 2014. El avance de la actividad doméstica fue superior al de la zona del euro (2,5%),
pero la diferencia se redujo respecto a los registros de 2016 (pasé de 1,5 p.p. a 0,6 p.p.) de-
bido a la intensa recuperacion de las economias europeas durante el ano pasado.

La aportacion de la demanda nacional al crecimiento del PIB se increment6 progresi-
vamente en 2017, y paso desde los 2,5 p.p. en 2016 hasta los 2,8 p.p. Por el contrario,
la contribucion del sector exterior al crecimiento fue disminuyendo durante el ejerci-
cio, para finalizar el altimo trimestre en terreno negativo (0,3 p.p. de media anual,
frente a 0,7 p.p. en 2016). Los componentes de la demanda interna mostraron una
aceleracion del consumo publico entre 2016 y 2017 (pasé del 0,8% al 1,6%) y de la
formacion bruta de capital fijo (del 3,3% al 5%), mientras que el consumo privado
experimentd una desaceleracion de medio punto, hasta situarse en el 2,4%. En cuanto
a los componentes del sector exterior, las exportaciones crecieron de media anual mas
que en 2016 (5% en 2017 frente al 4,8% en 2016) pero la mayor aceleracion de las
importaciones (del 2,7% al 4,7%) hizo que la contribucién del sector exterior al creci-
miento fuera disminuyendo progresivamente hasta valores ligeramente negativos.

Desde el punto de vista de la oferta, se observaron avances en el sector de la cons-
truccion, cuyo valor anadido crecié un 4,9% en 2017, muy por encima del avance de
2016 (1,9%), y, en menor medida, en el sector industrial (incluida la rama de la ener-
gia), que mostrd una ligera aceleracion (del 3,6% al 3,7%). En cambio, en el sector de
los servicios y en las ramas primarias se registraron avances inferiores en 2017. En
el caso de los servicios, el valor anadido se increment6 un 2,6% (3% en 2016) y
en las ramas primarias, este avance fue del 3,7% (6,9% en 2016).

Indicadores de la economia espanola CUADRO 1.2.1

2013 2014 2015 2016 2017

PIB -1,7 1,4 34 33 31
Consumo privado -3,2 1,5 3,0 2,9 2,4
Consumo publico -2,1 -0,3 2,1 0,8 1,6
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -34 4,7 6,5 33 50

bienes de equipo 4,9 6,0 11,6 49 6,1
Exportaciones 4,3 43 4,2 4,8 5,0
Importaciones -0,5 6,6 59 2,7 4,7
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 1,5 -0,5 -0,4 0,7 0,3
Empleo’ 34 1,0 3,2 3,0 2,8
Tasa de paro (% poblacion activa) 26,1 24,4 22,1 19,6 17,2
indice de precios de consumo 14 -0,1 -0,5 -0,2 2,0
Saldo cuenta corriente (% PIB) 1,5 11 1,1 1,9 1,9
Saldo AA. PP. (% PIB)? -7,0 -6,0 5,3 -4,5 -3,1

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, Comisién Europea y Thomson Datastream. Tasas de varia-
cién anuales salvo indicacidon expresa en contra. (1) En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo. (2) Se incluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2013, 2014, 2015, 2016y 2017 por
una cuantia del 0,5%, 0,1%, 0,1%, 0,2% y 0,04 del PIB, respectivamente.

Los mercados de valores

y sus agentes
Entorno econémico

y financiero

41



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

42

La tasa de inflacién, que comenz6 el ano 2017 con tasas interanuales del 3% por el
repunte de los precios de la energia, se fue reduciendo en los meses posteriores hasta
situarse en el 1,1% en diciembre, a medida que la tasa energética se fue normalizan-
do>. La tasa subyacente, que excluye los elementos mas volatiles del indice como la
energia y los alimentos frescos, se increment6 ligeramente desde el 1,1% hasta el 1,4%
en julio, para retomar una senda descendente en el tramo final del ano y finalizarlo en
el 0,8%. Por su parte, el diferencial de inflacién con la zona del euro, que comenz6 el
ejercicio 2017 por encima de 1 p.p., lo finalizé en valores ligeramente negativos
(-0,1 p.p.), con lo que el diferencial medio anual se situd en o,5 p.p. (-0,6 p.p. en 2016).

En el mercado laboral, el dinamismo de la actividad econémica permitié que el em-
pleo creciera un 2,8% en 2017, solo unas décimas por debajo del avance de los 2 ul-
timos ejercicios (3,2% en 2015 y 3% en 2016). La informacion de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA) indica que el ano pasado el nimero de empleados se incre-
mentoé en 490.000 (1,86 millones en los tltimos 4 anos) y que la tasa de paro descen-
dio6 hasta el 16,55% en el cuarto trimestre (18,6% a finales de 2016). Ademas, la tasa
de variacion interanual de los costes laborales unitarios siguié siendo negativa en
2017, aunque algo menos que en 2016, pues el aumento en la productividad aparen-
te del trabajo (0,23% de media en el ano) fue superior al de la remuneracién por
asalariado (0,14%).

Las finanzas del sector publico mejoraron sensiblemente en 2017 como consecuen-
cia de la recuperacion de la economia, asi como de la fuerte disminucion del gasto
por intereses de la deuda. Estos factores permitieron que el déficit publico finalizara
el ano en el 3,11% del PIB, 1,22 p.p. menos que en 2016, en linea con el objetivo
fijado por el Gobierno. Todas las Administraciones que presentaban necesidades de
financiacion redujeron su importe, destacando la disminucién del déficit del Estado,
que pasoé del 2,7% en 2016 al 1,9% en 2017 y registr6 superavit primario por prime-
ra vez en 10 anos, y el de las comunidades auténomas (CC. AA.), que se situd en el
0,32% (0,84% en 2016). También disminuy6, aunque en menor medida, el déficit de
los fondos de la seguridad social, que pasé del 1,59% al 1,48%. Por su parte, las cor-
poraciones locales mantuvieron su superavit practicamente sin cambios en 2017,
cerca del 0,60% del PIB. El nivel de deuda publica se situd en el 98,3% del PIB a fi-
nales de ano, por lo que registra pocas variaciones desde mediados de 2014.

La capacidad de financiacién de la economia espanola frente al resto del mundo
se mantuvo estable en 2017 en valores cercanos al 2% del PIB

En 2017 la tasa de ahorro de la economia espanola registré un aumento similar al de
la inversion en activos no financieros, lo que hizo que la capacidad de financiacion
agregada se mantuviera en niveles muy parecidos a los de 2016 (en torno al 2% del
PIB). Por sectores, cabe senalar el descenso, por quinto ano consecutivo, de la nece-
sidad de financiacién de las Administraciones publicas (AA. PP.), en linea con la
disminucién del déficit pablico. Con datos acumulados de cuatro trimestres hasta el
tercero de 2017, la necesidad de financiacion de este sector se situd en el 3,1% del
PIB (4,5% en 2016). El resto de los sectores de la economia, todos ellos con

5 La tasa de variacion interanual de los precios de la energia pasé6 del 17,5% en enero, condicionada ade-
mas por el reducido nivel de los precios del petréleo un aio antes, hasta el 2,6% en diciembre.

6  Lacifra de déficit publico se situa en el 3,07% del PIB si se excluye el importe de las ayudas a las entidades
de crédito.



capacidad de financiacién, registraron variaciones menos pronunciadas en esta
magnitud entre 2016 y 2017. En el caso de los sectores no financieros (sociedades y
hogares), se observaron descensos (del 2,7% del PIB al 2% en el caso de las socieda-
des y del 2% al 0,8% en el de los hogares), mientras que las instituciones financieras
mostraron un incremento, desde el 2% del PIB hasta el 2,3%.

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién de la economia GRAFICO 1.2.1
espanola’
Sociedades no financieras . nstituciones financieras
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Fuente: Banco de Espafia. (1) Los datos de 2017 son acumulados de cuatro trimestres hasta septiembre.

Continda la mejora de la situacién patrimonial de los hogares, pero su ahorro se

sitiia en niveles muy reducidos

Los altimos datos sobre posicién patrimonial de los hogares revelan que tanto su
tasa de ahorro como las ratios de endeudamiento y de carga financiera continuaron
descendiendo en 2017. El descenso de la tasa de ahorro, que pasé del 7,7% de su
renta bruta disponible (RBD) a finales de 2016 hasta el 6% en el tercer trimestre de
2017, se explica por el dinamismo del consumo agregado en un contexto de escaso
aumento de la remuneracion por asalariado. En el caso de la ratio de endeudamiento,
que se redujo desde el 104,9% de la RBD a finales de 2016 hasta el 99,8% en septiem-
bre de 2017, se produjo tanto una disminucién en el nivel de las deudas como un
incremento en el nivel de renta disponible agregada. La ratio de carga financiera se
redujo levemente (desde el 12% de la RBD hasta el 11,6%) por la estabilidad del
coste medio de la deuda en un marco de rentas crecientes’. La riqueza neta de los
hogares se increment6 durante 2017 (desde el 528% del PIB hasta el 544%) debido
a la revalorizaciéon de los activos inmobiliarios. La riqueza financiera, en términos

del PIB, se mantuvo estable en el ano.

Las inversiones financieras netas de los hogares ascendieron al 2,6% del PIB en
2017 (2,5% en 2016), con lo que se mantienen las grandes tendencias que se

7  Elhecho de que el marco de las rentas sea creciente y la remuneracion por asalariado se haya estancado
se explica porque las primeras se calculan como la suma de las rentas de todos los asalariados, cuyo
numero ha crecido significativamente en los ultimos afios, mientras que la segunda corresponde a la
evolucion de la remuneracion por cada individuo.
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suceden desde 2013: disminucion de la inversién en depdsitos a plazo y en renta
fija (un 5,7% del PIB) a consecuencia de su escasa rentabilidad y adquisicion de
activos mas liquidos (5,3% del PIB) y en fondos de inversion (2,6% del PIB). En el
caso de los fondos de inversién, es importante senalar que los inversores estan
mostrando una preferencia muy marcada por las categorias de mayor riesgo: de
hecho, la informacién al cierre de 2017 revela que las categorias mas conservado-
ras registraron reembolsos netos por un importe superior a los 7.200 millones de
euros, mientras que las categorias de mayor riesgo recibieron un volumen signifi-
cativo de recursos (mas de 30.000 millones de euros en conjunto). Entre estas tlti-
mas cabe destacar el importe de las suscripciones en fondos globales (mas de
13.000 millones de euros) y en fondos de retorno absoluto, renta variable mixta y
renta variable internacional, con importes que oscilan para cada categoria entre los
4.200 y los 5.500 millones de euros.

1.2.2 Entorno financiero

El indicador de estrés de los mercados financieros permanecié todo el ano en
niveles muy reducidos, sin sobresaltos significativos

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles se mantuvo en niveles
muy reducidos practicamente todo el ejercicio, situandose en 0,15 a finales de di-
ciembre (por debajo de 0,27 se considera que el estrés es bajo). El indicador no mos-
tr6 repuntes significativos en ninguno de los momentos de mayor incertidumbre del
ano como, por ejemplo, los relacionados con el proceso de resolucién de Banco Po-
pular o con la crisis politica en Cataluna®. En general, el nivel de estrés més elevado
se ha venido produciendo en el segmento de la renta fija debido a los repuntes pun-
tuales de volatilidad y a la pérdida de liquidez de estos instrumentos. Cabe senalar
que este indicador de estrés se basa en la informacién sobre primas de riesgo, vola-
tilidad, liquidez y, también, caidas abruptas en los precios. Por ello, mide el estrés
actual en el mercado, que —como en el resto de Europa y en otras economias avan-
zadas— es muy reducido, pero no pronostica su futuro.

En los primeros dias de febrero de 2018, el nivel de estrés de los mercados financie-
ros espanoles registr6 un repunte notable situdndose en 0,27, el limite que separa el
nivel de estrés bajo y medio. El origen fue un episodio de turbulencias que se inici6
en los mercados de renta variable estadounidenses, en los que la fortaleza del em-
pleo y el aumento de los salarios originaron un cambio en las expectativas de infla-
ci6én de aquella economia y, en consecuencia, en el proceso esperado de subidas de
los tipos interés. Estos hechos repercutieron en las bolsas europeas, que acusaron
fuertes caidas de las cotizaciones e incrementos significativos de la volatilidad. El
indicador de estrés de los mercados financieros espanoles mostro asi repuntes en los
segmentos de renta variable, derivados y tipos de cambio.

8  Para un mayor detalle sobre la evolucién reciente de este indicador y sus componentes, véase la publi-
cacién trimestral Nota de estabilidad financiera, asi como las series estadisticas de la CNMV (Indicadores
de estrés de los mercados), disponibles en http://www.cnmv.es/portal/Menu/Publicaciones-CNMV.aspx.
Para una mayor informacion sobre la metodologia de este indicador, véase Cambdn M.l y Estévez, L.
(2016). «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Economics 14, enero
(1), pp- 23-41, 0 como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 (http://www.cnmv.es/portal/Publicacio-
nes/monografias.aspx).
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Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles’ GRAFICO 1.2.2
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Fuente: CNMV. (1) Véase nota al pie n.c 8.

En los mercados de deuda, las rentabilidades de los activos y las primas de riesgo
se mantuvieron en niveles muy reducidos por la politica monetaria del BCE

En los mercados de deuda nacionales, los tipos de interés de la deuda publica a corto
plazo volvieron a descender en 2017 hasta alcanzar nuevos minimos histéricos,
pues sus movimientos siguieron la linea de la politica monetaria acomodaticia del
BCE, cuyos tipos oficiales permanecieron en minimos histdricos. A finales de di-
ciembre, los tipos de interés de las letras a 3, 6 y 12 meses se situaron en el -0,62%,
el -0,54% vy el -0,47% respectivamente, por debajo de los valores del cierre de 2016
(-0,56%, -0,36% y -0,29% respectivamente). Por su parte, los tipos a medio y largo
plazo mostraron leves incrementos temporales en los primeros meses del ano por
las incertidumbres politicas derivadas de varios procesos electorales en Europa. La
crisis politica en Cataluna dio lugar a otro leve incremento, pero en el tramo final
del ano la confirmacién del tono de la politica monetaria acomodaticia por parte del
BCE, que decidié mantener su programa de compras de deuda publica (el denomi-
nado PSPP, por sus siglas en inglés), asi como la moderacion de la incertidumbre
politica, permitieron que los tipos se redujeran. Asi, a finales de 2017, la rentabilidad
del bono de deuda publica a 10 anos se situaba en el 1,57%, apenas 18 p.b. por enci-
ma de la cifra de finales de 2016 (1,39%).

La prima de riesgo de crédito soberano mostro leves repuntes en los primeros meses
del ano, como consecuencia de las incertidumbres mencionadas con anterioridad, y
marc6 un maximo anual de 153 p.b. en febrero. Después disminuyé de forma nota-
ble hasta alcanzar un minimo inferior a 100 p.b. en julio y, ya en el tramo final del
ano, experimento ciertos altibajos relacionados con la crisis en Cataluna pero finali-
z6 el ejercicio en 114 p.b., 4 p.b. menos que a finales de 2016. El comportamiento de
las primas de riesgo de los subsectores privados de la economia fue algo mas favora-
ble que el del sector publico, destacando las entidades financieras, cuya prima de
riesgo se redujo practicamente durante todo el ano. Estos indicadores se beneficia-
ron del fortalecimiento de los balances de las companias en un entorno de gran di-
namismo de la actividad y también de los programas de compra de deuda del BCE.
Asi, la media de los CDS de las entidades financieras espanolas se situaba a finales
de diciembre en 70 p.b., por debajo de los 136 p.b. del inicio del ano y la media de
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los de las entidades no financieras quedaba en 58 p.b., su minimo anual, frente a los
89 p.b. de comienzos del ejercicio.

Prima de riesgo de los emisores espafioles’ GRAFICO 123
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Fuente: Thomson Datastream. (1) Mercado de derivados de crédito. Vencimiento a cinco afios. Media simple,
salvo para el CDS del bono del Estado.

Deuda del Estado y porcentaje de deuda en manos de no residentes GRAFICO 124
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Fuente: Banco de Espafia.

En un contexto todavia favorable para la emisién de activos de renta fija, gracias a
las caidas de las primas de riesgo y a la continuidad de los programas de compras del
BCE, las emisiones de renta fija privada registradas en la CNMV vy las realizadas en
el exterior siguieron pautas distintas durante el ejercicio. Mientras que las primeras
descendieron un 21,3% en el conjunto del ano, hasta los 109.500 millones de euros,
las segundas aumentaron un 44,7%, hasta alcanzar los 84.771 millones (representan
ya el 44% de las emisiones totales). No obstante, en el cuarto trimestre se aprecio
una reactivacion de las emisiones registradas en la CNMV, gracias a varias emisio-
nes de bonos de titulizacién de importes significativos, asi como por una emision de
bonos de la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracién Ban-
caria (SAREB) por un importe superior a 10.000 millones de euros.



El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), que estd destinado principalmente
a la financiacién de pymes mediante la emision de titulos de renta fija y se enfoca a
inversores institucionales, sigui6é en expansion en 2017. El importe nominal emitido
el ano pasado se situd cerca de los 3.970 millones de euros, lo que supone un aumen-
to del 80% con respecto al registro de 2016. La mayor parte de este importe corres-
pondid a emisiones de pagarés (92%) realizadas por 23 sociedades, entre ellas algu-
nas grandes compaiias como El Corte Inglés, Sacyr y Tubacex. La negociacion de
valores admitidos a contratacion en el MARF sigui6 realizandose mayoritariamente
de forma bilateral.

El entorno de tipos de interés reducidos sigue lastrando la rentabilidad de los
bancos, pero empieza a apreciarse una cierta reactivacion del crédito

Los bancos continuaron operando en un contexto complejo como consecuencia del
reducido nivel de los tipos de interés, que presiona a la baja la rentabilidad de estas
entidades. El dinamismo de la actividad econémica continta siendo un factor favo-
rable para el sector financiero en Espana. De hecho, la aparicion de proyectos de
inversion atractivos y el buen tono del consumo privado estan favoreciendo la re-
cuperacion del crédito. Sin embargo, el volumen de activos improductivos conti-
nua siendo elevado? y, como en el resto de las economias europeas, se detecta una
cierta sobrecapacidad, asi como una variedad de retos latentes, algunos de los cua-
les estan relacionados con el desarrollo de las nuevas tecnologias aplicadas a las fi-
nanzas (fintech).

La cuenta de resultados de las entidades de crédito en relacién con sus negocios en
Espana mostrd unas pérdidas cercanas a los 5.000 millones de euros entre enero y
septiembre de 2017 (8.289 millones de beneficio en 2016) como consecuencia de las
pérdidas de Banco Popular, superiores a los 12.000 millones de euros, después de su
resolucion por la Junta Unica de Resolucién (JUR) en junio. Al margen de este hecho,
la rentabilidad de los bancos sigue presionada por el entorno de tipos de interés tan
reducidos (el margen de intereses se situ6 en 17.660 millones de euros en 2017 fren-
te a 18.187 millones en 2016) y por el elevado —aunque en descenso— volumen de
activos improductivos.

La financiacién bancaria al sector no financiero residente’® (empresas y hogares)
mostr6 un ligero avance en 2017 en el caso de las empresas (0,4%) y un descenso en
el caso de los hogares (-0,8%), aunque este ultimo fue menos acusado que en anos
anteriores (-1,3% en 2016 y -2,1% en 2015). Respecto a la financiacion a las socieda-
des no financieras, cabe senalar que, aunque de cuantia reducida, no se observaban
avances significativos desde el ano 2009'". En lo que respecta a los hogares, la mo-
deracién de la caida del crédito se debi6 tanto al menor retroceso de los préstamos
para la adquisicién de vivienda (-2,8% en 2017 frente a -3% en 2016) como a la in-
tensificacion del crédito al consumo (6,4% en 2017 frente a 4,2% en 2016). En la
zona del euro, el crédito a las empresas avanzaba un 1,9% en diciembre, mientras
que el de hogares lo hacia un 3,2%.

9  Laratio de morosidad se situo en el 7,8% del crédito total en diciembre de 2017 (9,1% en 2016).

10  Estafinanciacion incluye préstamos de entidades de crédito residentes, préstamos del exterior y valores
distintos de acciones.

11 Afinales de 2010y principios de 2011, asi como a mediados de 2016 la financiacién a las empresas regis-
tré temporalmente avances que en ningun caso fueron superiores al 0,8%.
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El tamano del sector bancario, en términos del volumen agregado de activos por su
actividad en Espana, se mantuvo estable en 2017 en 2,65 billones de euros, con lo
que se interrumpié la tendencia descendente iniciada en 2013. Algunas de las fuen-
tes de financiacién més importantes como, por ejemplo, la deuda o la que procede
del Eurosistema'?, mostraron avances, mientras que otras, como los dep6sitos de los
hogares y las empresas residentes, registraron descensos. El patrimonio neto de
los bancos permanecio estable en valores ligeramente superiores a los 360.000 millo-
nes de euros.

Los beneficios de las sociedades cotizadas no financieras se incrementaron
significativamente en 2017 y de forma generalizada entre sectores

El beneficio agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situé en 31.538 mi-
llones de euros en 2017, mas del doble que en 2016. Todos los sectores, salvo el in-
dustrial, mostraron avances en sus cuentas de resultados en sintonia con el dinamis-
mo de la actividad econdémica doméstica, destacando el comportamiento de las
empresas del comercio y los servicios, cuyos beneficios se incrementaron desde los
63 millones de euros en 2016 hasta los 14.625 millones en 2017'3. El beneficio de las
empresas energéticas aumento6 un 10,5%, hasta los 9.759 millones, y el de las empre-
sas del sector de la construccion e inmobiliario lo hizo atin mas: un 54%, hasta los
5.267 millones. La evolucion del negocio de las empresas industriales fue favorable
en términos generales, pero la contracciéon de los resultados de algunas companias4
motivo que los beneficios agregados del sector se redujeran desde los 2.336 millones
de euros en 2016 hasta los 1.920 millones en 2017 (véase cuadro 1.2.2).

Evolucion de los resultados por sectores: empresas cotizadas CUADRO 1.2.2
no financieras

Importes en millones de euros

Resultado
Resultado Resultado antes (consolidado)
de explotacion de impuestos del ejercicio
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Energia 13.101 11.621 10.735 10.344 8.828 9.759
Industria 3.807 3.273 3.173 2474 2.336 1.920
Comercio y servicios 12.907 17.331 6.762 19.050 63 14.625
Construccién e inmobiliario 4.907 6.339 3.240 5.353 3417 5.267
Ajustes 37 44 32 40 26 33
Total agregado 34.685 38.520 23.878 37.181 14.618 31.538

Fuente: CNMV.

El nivel de las deudas de las sociedades cotizadas no financieras se redujo levemente
en 2017; en particular lo hizo un 0,2%, hasta los 252.605 millones de euros. Su

12 La financiacién procedente del Eurosistema (descontando el importe de los programas de compra de
deuda) se situaba a finales de 2017 en 164.000 millones de euros (139.000 millones en 2016).

13 La evolucién de los resultados de Abengoa y, en menor medida, de Codere explica la mayor parte de la
evolucion del agregado.

14 Por ejemplo, Siemens, Duro Felguera o Almirall.



composicion mostré un cambio significativo pues el nivel de las deudas a corto pla-
zo disminuy6 un 12,6%, hasta quedar cerca de los 46.000 millones de euros, mien-
tras que las deudas a largo plazo crecieron un 3%, hasta situarse por encima de los
206.000 millones. La evolucién del endeudamiento no fue homogénea entre sectores,
pues se observé un incremento de las deudas de las empresas energéticas (de
5.159 millones de euros hasta 81.506 millones) y de las industriales (de 3.779 millo-
nes de euros hasta quedar cerca de 21.000 millones); por su parte, las empresas del
comercio y los servicios y las del sector de la construcciéon y las inmobiliarias, que
son las que estan mas apalancadas de media, siguieron reduciendo su nivel de deuda
(un 7,6% y un 2,3%, respectivamente). Como consecuencia de estos movimientos, la
ratio de apalancamiento del conjunto de las sociedades cotizadas, medida a través
del cociente entre las deudas y el patrimonio neto, se redujo ligeramente desde 1,15
hasta 1,07, como resultado del leve incremento en las companias energéticas y el
descenso de las empresas comerciales y de servicios y, sobre todo, de las empresas
de la construccién y de actividades inmobiliarias. La ratio de cobertura de la deuda,
evaluada mediante el cociente entre las deudas y el resultado de explotacion, experi-
ment6 una mejoria notable (pasé de 7,3 a 6,6) pues el incremento del resultado fue
mucho mas intenso que el de las deudas.

El Ibex 35 crecié un 7,4% en 2017 impulsado por el dinamismo de la actividad
domeéstica, pero en su evolucion pesaron algunas incertidumbres internas

En los mercados de renta variable nacionales, el Ibex 35 comenz6 el ano con avances
destacables —del 11,9% en el primer trimestre—, originados por la fortaleza de la
actividad econémica, y presento ligeras caidas con posterioridad en un escenario de
mayores incertidumbres. En el conjunto del ano, este indice acumulé una revalori-
zacién del 7,4%, por debajo de la mayoria de las referencias europeas (véase secciéon
1.1). Por sectores, los mayores avances se produjeron en las empresas industriales y
en las del sector de la construccién e inmobiliarias, mientras que los retrocesos se
concentraron en las empresas energéticas, de consumo y de telecomunicaciones.

Las empresas de mediana capitalizacién se revalorizaron un 4%, por debajo del in-
dice general, y destaco el fuerte crecimiento del valor de las acciones de las empresas
de pequena capitalizacion (un 31,4% en el ano). A pesar de que estas entidades estan
expuestas en mayor medida a los riesgos de caracter nacional, se beneficiaron del
buen comportamiento de la economia espanola y del sector exterior en el caso de las
que tienen mayor vocacién internacional. Por otro lado, los indices de valores lati-
noamericanos que cotizan en euros también presentaron incrementos notables en
2017 (los indices FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top obtuvieron ganancias
del 9% vy el 7,3%, respectivamente) gracias a la recuperacion de las cotizaciones de
las companias latinoamericanas, que se vieron favorecidas por el buen comporta-
miento del precio de las materias primas.

La capitalizacion de las bolsas crecié por sexto ano consecutivo hasta alcanzar un
importe de 701.000 millones de euros, un 11% mas que el ano anterior. El avance se
debi6 tanto a la revalorizacién de las cotizaciones de las acciones, como a la capta-
cién de fondos a través de las ampliaciones de capital y la incorporacién de nuevas
sociedades en los mercados espanoles.

La volatilidad del Ibex 35 permaneci6 en valores muy reducidos todo el ano y ape-
nas experimenté cambios en los momentos de mayor incertidumbre. Como en otras
bolsas de referencia internacionales, los registros de volatilidad se mantuvieron en
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minimos histéricos en un contexto de bonanza econémica que puede haber propi-
ciado un cierto aumento de la complacencia entre los agentes. A finales de ano, la
volatilidad implicita del Ibex 35 se situaba en el 14%, muy por debajo de la media
de los dos ultimos ejercicios (24%) y de su media histérica. En este contexto de baja
volatilidad, la negociacion de valores espanoles superd los 933.000 millones de euros
en 2017 (un 6,3% mas en términos anuales), de los que casi 635.000 millones corres-
pondieron al mercado regulado espanol (cifras similares a las del mismo periodo del
ano anterior) y 299.000 millones a los sistemas multilaterales de negociacion (SMN)
y mercados regulados competidores (56.9c0 millones mas que en el ano anterior).
En esta parcela, cabe senalar que el peso relativo del mercado regulado espanol en la
contratacion total de los valores admitidos en él se recuper6 en los tltimos meses del
ejercicio, con lo que se interrumpio6 la tendencia descendente de los ultimos anos.

Evolucién del Ibex 35 y de su volatilidad implicita GRAFICO 125
lbex 35 Volatilidad implicita (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream.

En las primeras semanas de 2018 el Ibex 35 mostré revalorizaciones significativas
hasta que se produjo el episodio de turbulencias en los mercados de acciones esta-
dounidenses en los primeros dias de febrero, que se extendié al resto de plazas
europeas y asidticas. En el caso espanol, las ganancias iniciales del Ibex 35 se con-
virtieron en pérdidas del 2,4%"5 en el ano y la volatilidad repunt6 hasta el 24%.

15 Con informacion hasta el 19 de febrero.



Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol CUADRO 1.23

%

2013 2014 2015 2016 2017

indices

Ibex 35 214 3,7 -7,2 -2,0 74
Madrid 22,7 3,0 -7,4 -2,2 7,6
Ibex Medium Cap 52,0 -1,8 13,7 -6,6 4,0
Ibex Small Cap 443 -11,6 6,4 8,9 314
FTSE Latibex All-Share -20,0 -16,1 -39,2 71,0 9,0
FTSE Latibex Top -12,4 -111 -34,6 67,8 73
Sectores’

Petréleo y gas 29,9 -9,8 -21,0 32,7 -11,9
Quimicas -34,6 -17,1 56,7 198,2 55,4
Materiales basicos 254 17,8 -8,5 24,0 26,1
Construccion y materiales de construccion 28,3 9,9 6,3 -4,3 15,8
Bienes industriales y servicios 39,7 -1,4 9,1 8,4 29,8
Salud 411 11 23,9 -7,8 12,9
Utilities 284 27,3 7.9 -0,7 3,1
Bancos 23,1 8,1 -22,7 -1,1 11,9
Seguros 44,7 -9,2 -5,1 15,5 0,1
Inmobiliaria 4,9 46,3 12,6 -5,0 15,6
Servicios financieros 31,5 53 -2,7 -1,3 7.3
Telecomunicaciones y medios de comunicacion 23,5 3,8 -8,2 -8,3 -3,2
Consumo discrecional 18,9 -0,1 29,7 3,1 -9,5
Consumo basico 19,7 -7,8 5,5 -6,0 -1,0

Fuente: Thomson Datastream. (1) Clasificacién de Thomson Datastream.

1.2.3 Perspectivas y riesgos

Segun las ultimas previsiones del FMI publicadas en abril de 2018, el PIB de la eco-
nomia espanola crecerd un 2,8% este ejercicio y un 2,2% en 2019, lo que supone una
revision al alza de 4 y 1 décimas respectivamente en relacion con los prondsticos
publicados en enero. Con estas cifras, el diferencial de crecimiento entre Espana y la
zona del euro se situaria en 4 décimas este ano y en 2 décimas el ano préximo, por
debajo de los registros observados en los altimos 3 ejercicios (1,2 p.p. de media entre
2015y 2017).

Los riesgos mas relevantes que se observan sobre el panorama econémico nacional
tienen que ver con: i) la necesidad de reducir el elevado endeudamiento de los agen-
tes (tanto del sector pablico como del privado), especialmente si se confirma la sen-
da alcista de los tipos de interés a medio plazo; ii) la elevada tasa de desempleo,
aunque en descenso, sobre todo en relacion con los desempleados de larga duracion;
iii) la prolongacion de la incertidumbre politica en Cataluna; y iv), mas recientemen-
te, los efectos derivados de la apreciacion del euro sobre las empresas exportadoras
espanolas. Este altimo riesgo, asi como el relacionado con las dificultades del sector
bancario para elevar su rentabilidad en el actual contexto de tipos de interés reduci-
dos, son comunes a otras economias europeas relevantes.

Entre los riesgos de cardcter financiero mas importantes, cabe destacar aquellos re-
lacionados con la posible generacién de episodios de turbulencias en los mercados
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financieros con caidas de precios y aumentos en las primas de riesgo, desencadena-
dos por factores que tengan que ver con cambios en las expectativas de inflacion vy,
por tanto, en el calendario previsible de subidas de los tipos de interés, especialmen-
te en EE. UU. También preocupa la repercusién que pueda tener en los mercados
financieros el resultado del proceso de negociacion del brexit y, finalmente, desde un
punto de vista de proteccién del inversor, la persistencia de las estrategias de bus-
queda de mayor rentabilidad que puedan dar lugar a elecciones poco adecuadas en
relacion con el perfil inversor de los participantes en los mercados. En este sentido,
es posible que una parte de ellos esté adquiriendo activos mas arriesgados, menos
liquidos 0 mas complejos de lo que deberian, entre ellos activos virtuales. Estos ulti-
mos son una fuente de preocupacion creciente por parte de los reguladores financie-
ros, muchos de los cuales han publicado advertencias o comunicaciones con caracter
preventivo en los ultimos meses, entre ellos la CNMV en colaboraciéon con el Banco
de Espana (véase recuadro 2).

Criptomonedas y ofertas iniciales de criptomonedas RECUADRO 2

Las criptomonedas o monedas virtuales estan siendo objeto de un intenso
debate en los ultimos tiempos, existiendo dudas incluso sobre la naturaleza
de estos activos. Si bien se suelen presentar como alternativa al dinero de
curso legal, tienen caracteristicas muy diferentes, ya que no estan respalda-
das por un banco central ni por ninguna otra autoridad publica, no es obliga-
torio aceptarlas como medio de pago de deudas u otras obligaciones, su cir-
culacién es muy limitada y su valor oscila fuertemente, por lo que no pueden
considerarse ni un buen depdsito de valor ni una unidad de cuenta estable.
Ademas, no estan reguladas en la Unién Europea y, por tanto, no ofrecen
ninguna de las garantias previstas en la normativa europea para las inversio-
nes reguladas.

En la actualidad el ntmero de criptomonedas existentes asciende a mas de
1.000, si bien resulta dificil estimar el tamano de este mercado. Algunas esti-
maciones apuntan a una capitalizacion de mercado que superaba a finales de
febrero de 2018 los 450.000 millones de délares, de los cuales entre un 35% y
un 45% corresponden a la criptomoneda mas conocida, el bitcoin.

La CNMYV ha identificado diversas modalidades de comercializacién o adqui-
sicion de criptomonedas como, por ejemplo, la comercializacion directa o la
inversion a través de contratos por diferencias (CFD), futuros, opciones y
otros derivados. Sin embargo, la innovacién constante en productos y canales
puede hacer que surjan formas adicionales de exposicion a las criptomonedas.

Adicionalmente, se estan llevando a cabo actuaciones de captacion de fondos
de inversores a través de las denominadas ofertas iniciales de criptomonedas
(ICO, por sus siglas en inglés). Las ICO son una nueva forma de financiar
empresas y proyectos basados en la tecnologia blockchain, la misma que uti-
lizan la mayoria de las criptomonedas. Esta tecnologia se apoya en el denomi-
nado libro de contabilidad descentralizado y esta siendo objeto de gran aten-
cién porque, segin los expertos, cuenta con potencial para transformar el
funcionamiento de los mercados financieros y hacer aparecer nuevos mode-
los de negocio.



En una ICO el inversor adquiere derechos de diversa naturaleza, denomina-
dos tokens, que son unas fichas o vales virtuales que no solo se pueden in-
vertir (comprarlos y venderlos), sino también utilizar en la futura platafor-
ma o servicio que se desarrolle con la financiacién obtenida con la ICO. Es
relevante senalar que los inversores reciben criptomonedas o tokens a cam-
bio de dinero de uso corriente (euros), pero también en muchas ocasiones
los inversores entregan criptomonedas a cambio de los tokens, por lo que, si
no los poseen con cardcter previo, han de adquirirlos para poder participar
en la ICO.

Los usos y caracteristicas de estos tokens varian, pero habitualmente se puede
distinguir entre dos tipos:

—  Security token: generalmente otorgan participacion en los ingresos futu-
ros o en el aumento de valor de la entidad emisora o de un negocio, o
llevan aparejada una remuneracion periddica.

—  Utility token: dan derecho a acceder a un servicio o recibir un producto,
sin perjuicio de lo cual, con ocasién de la oferta se suele hacer mencion
a expectativas de revalorizacion y de liquidez mediante la posibilidad de
negociarlos en mercados secundarios especificos.

Las criptomonedas y los tokens se ofrecen en internet de forma global y es
habitual que su emisién y comercializacion afecte a varias jurisdicciones. Esta
dimensién mundial del fenémeno hace conveniente abordar la cuestion a

nivel internacional.

El debate sobre estos activos ha acaparado en los Gltimos meses la atencion
de los medios, del pablico y, desde luego, de reguladores y supervisores de
todo el mundo, que estan analizando las posibles implicaciones del fenémeno
para la estabilidad financiera, ademas de otros aspectos tales como la protec-
cién del inversor y consumidor, la integridad del mercado, el blanqueo de
capitales, la financiaciéon del terrorismo, la evasion fiscal, la elusién de contro-
les sobre el capital y las sanciones internacionales, y la realizacion de ofertas
de valores ilegales.

A nivel mundial, el G2o analiz6 las implicaciones de las criptomonedas y sus
operaciones en su reunion de marzo de 2018, y concluy6 que, si bien este tipo
de activos y operaciones no representan atn un riesgo para la estabilidad fi-
nanciera, se debe continuar monitorizando el fené6meno, ademas de que si
existen preocupaciones relevantes respecto de otras areas como el blanqueo
de capitales o la proteccion de los consumidores que adquieran estos produc-
tos. Asimismo se solicita al Financial Stability Board (FSB) y a otros organis-
mos, entre los que se incluye la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO), que realicen un analisis de la cuestion antes de julio de 2018.

Ademas, numerosas autoridades han emitido comunicados o advertencias al
publico sobre criptomonedas y sus tecnologias relacionadas. IOSCO, la Comi-
si6n Europea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) y las auto-
ridades europeas de supervisién en el ambito de la banca, los seguros y los
mercados de valores (EBA e EIOPA, ademas de ESMA), entre otros, han
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publicado diversos documentos alertando de los riesgos asociados a la inver-
sioén en criptomonedas e ICO, en particular, del alto riesgo de pérdida del ca-
pital invertido, la extrema volatilidad y la falta significativa de liquidez.

La CNMV ha incluido en su Plan de actividades 2018 una nueva linea estraté-
gica que consiste en fomentar el desarrollo tecnolégico y prevenir sus poten-
ciales riesgos (véase apartado 10.1. Plan de actividades 2018 y lineas estraté-
gicas de la CNMV 2017-2018). En coherencia con esta definicion estratégica
de caracter general, se ha marcado como objetivo la fijacién de criterios de
aplicacion de la normativa existente o la deteccion de la necesidad de nueva
regulacion respecto a las criptomonedas y las ICO.

En cumplimiento de este objetivo se publicaron en febrero de 2018 dos comu-
nicados:

—  El primero de ellos, un comunicado conjunto de la CNMV y el Banco de
Espana dirigido a inversores y, en general, a usuarios financieros mino-
ristas, destacando que ninguna criptomoneda o ICO habia sido registra-
da, autorizada ni verificada por ningiin organismo supervisor espanol.

En dicho comunicado se exponian diversas consideraciones que se debe-
rian tener en cuenta antes de adquirir criptomonedas o participar en
una ICO:

o La falta de regulacion local y europea, que hace que los comprado-
res carezcan de las protecciones correspondientes, siendo especial-
mente vulnerables al fraude, a la manipulacion de precios o a otras
actividades ilicitas.

. La existencia de problemas derivados del caracter transfronterizo
del fenémeno, ya que en muchos casos los distintos actores impli-
cados en la emision, custodia y comercializacion de criptomonedas
no se encuentran localizados en Espana.

o Un elevado riesgo de pérdida del capital invertido, al tratarse de
inversiones altamente especulativas, expuestas a fallos operativos
y amenazas cibernéticas. Ademads, la mayoria de las ICO estan aso-
ciadas a proyectos empresariales en etapas muy tempranas de de-
sarrollo, que pueden tener una alta probabilidad de fracaso.

o Problemas de iliquidez y volatilidad extrema. La ausencia de mer-
cados equiparables a los mercados organizados de valores sujetos a
regulacion puede dificultar la venta de criptomonedas o tokens
emitidos en las ICO para obtener efectivo convencional.

o La informacion que se pone a disposicién de los inversores en el
caso de las ICO puede no ser adecuada, ya que generalmente no
esta auditada y, con frecuencia, resulta incompleta y resalta los
beneficios y minimiza los riesgos. Por ello, puede no ser compren-
sible ni inapropiada para las necesidades y perfiles de riesgo de los
clientes.



—  En segundo lugar, un comunicado de la CNMV con diversas considera-
ciones dirigidas a los profesionales del sector financiero con criterios
para servir de orientacion inicial sobre las implicaciones de las ICO des-
de el punto de vista regulatorio.

En el comunicado, la CNMV considera que buena parte de las operacio-
nes articuladas como ICO deberian ser tratadas como emisiones u ofer-
tas publicas de valores negociables. En este caso, les serian aplicables las
normas nacionales o europeas correspondientes, tales como las deriva-
das de MiFID II, la Directiva de folletos o la Directiva sobre gestores de
fondos de inversion alternativos.

Como criterios para considerar que estas operaciones constituyen ofer-
tas de valores negociables, se consideran relevantes los siguientes:

o Por un lado, que los tokens atribuyan derechos o expectativas de
participacion en la potencial revaloracion o rentabilidad de nego-
cios o proyectos o que, en general, presenten u otorguen derechos
equivalentes o parecidos a los propios de las acciones, obligaciones
u otros instrumentos financieros incluidos en el articulo 2 del texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV).

o Por otro lado, en el caso de tokens que den derecho a acceder a
servicios o a recibir bienes o productos, que se ofrezcan haciendo
referencia a la expectativa de su revalorizacion, o a alguna remune-
racion asociada al instrumento, o mencionando su liquidez o posi-
bilidad de negociacién en mercados equivalentes o similares a los
mercados de valores sujetos a regulacion.

En el caso de aquellas ICO que no tengan la consideracién de oferta ptblica
(por ir dirigidas a menos de 150 inversores, por establecer una inversién mi-
nima de 100.000 euros o por suponer un importe total inferior a 5 millones
de euros) seria de aplicacion la prevision del articulo 35.3 del TRLMV. En este
sentido, si la colocacion se efectiia empleando cualquier forma de comunica-
cién publicitaria —lo que incluye la promocioén a través de paginas web o re-
des sociales—, a efectos de la comercializacién debera intervenir una entidad
autorizada para prestar servicios de inversion.

Por otra parte, la CNMV esta participando en los grupos de trabajo creados en
el seno de los organismos internacionales de los que forma parte para tratar
este asunto, que, dado su caracter transnacional, requiere de una postura co-
mun internacional que pueda dar lugar a un tratamiento regulatorio homogé-
neo entre las diferentes jurisdicciones. En este sentido, es destacable la task
force constituida en ESMA, que ya estd analizando la naturaleza juridica de este
tipo de activos y operaciones y la forma en que se debe aplicar la normativa.
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2 Mercadosy emisores

2.1 Mercados de renta variable

Como ya ocurridé en 2016, aunque en sentido contrario, las cotizaciones de los mer-
cados de renta variable espanoles siguieron una trayectoria irregular, evolucionando
de mejor a peor. De este modo, los importantes avances del primer trimestre se vie-
ron reducidos por los retrocesos del resto de los trimestres del ano, limitandose las
ganancias anuales a un 7,4%. En este contexto de alzas moderadas, la capitalizacion
bursatil siguié creciendo en buena medida por el efecto de las ampliaciones de capi-
tal, con respecto a las cuales las entidades financieras volvieron a destacar por los
importes de recursos obtenidos en el mercado. Ademas, la mejora de la economia y
de la situacion de los mercados permitié una reactivacion de la salida de nuevas
empresas a los mercados, ademds de un incremento significativo de los recursos
captados.

La actividad de los mercados espanoles, que se habia reducido notablemente en el
ejercicio 2016, detuvo las caidas y mostrd las primeras senales de recuperacion. Por
otra parte, la contratacion de los valores espanoles admitidos a negociacion en otros
mercados regulados y sistemas multilaterales de negociaciéon europeos, principal-
mente localizados en el Reino Unido, siguié creciendo, lo que permiti6 que la activi-
dad negociadora agregada sobre valores espanoles creciese de forma moderada en el
conjunto del ano, a pesar de las incertidumbres que han afectado al mercado espa-
nol. El peso de la contratacion de valores espanoles en el exterior ha estado crecien-
do durante la mayor parte del ano debido, en cierta medida, al efecto que tuvo la
puesta en marcha de la reforma del sistema de compensacion, liquidacién y registro
en Espana, pero parece que la mayor parte de este impacto ha sido asumido ya por
el mercado, estabilizandose el peso de la contratacion en torno a un tercio del total
al cierre de 2017.

2.1.1 Panorama general

Los mercados de renta variable espanoles comenzaron 2017 con avances significati-
vos, acompanados de un importante descenso de la volatilidad, gracias a la confir-
macién del mantenimiento de la politica monetaria expansiva del BCE, asi como del
ritmo de crecimiento de la economia espanola, que se vio favorecido por un entorno
de mayor estabilidad politica tras la formacién del nuevo Gobierno. El Ibex 35 avan-
z6 un 11,9% en el primer trimestre y las alzas continuaron al iniciar el segundo, fa-
vorecidas por el resultado de las elecciones francesas, que aportaron estabilidad y
credibilidad al proyecto europeo. Aun asi, los aumentos iniciales se corrigieron con-
forme avanzaba el segundo trimestre, que finaliz6 sin apenas cambios, ante la
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perspectiva de que el BCE pudiera cambiar la orientacién de su politica monetaria,
siguiendo la linea de endurecimiento de la Reserva Federal'.

En contraste con el primer semestre, la evolucién de las cotizaciones en la segunda
mitad del ano fue negativa, lo que redujo los beneficios acumulados en la primera.
El cambio de signo en la trayectoria de las cotizaciones tuvo su origen en dos fac-
tores. Por un lado, en clave exterior, la ralentizacion del crecimiento de la econo-
mia estadounidense, las tensiones geopoliticas en Asia oriental y la fortaleza del
euro, todo ello con el potencial de reducir la competitividad de la economia
europea, lo que increment6 los temores ante un mayor retraso en la normalizaciéon
de la politica monetaria del BCE. Por el otro, las incertidumbres de caracter politi-
co en Cataluna, que vinieron acompanadas del cambio del domicilio social —y, en
algunos casos, fiscal— de algunas de las grandes companias del Ibex 35 domicilia-
das en la region, también contribuyeron a la evolucién negativa de los indices. Asi,
el Ibex 35 retrocedié un 0,6% en el tercer trimestre y un 3,3% en el cuarto, para
finalizar el conjunto del ano con un avance del 7,4%, ligeramente por encima del
indice europeo Eurostoxx 50, pero por debajo de la revalorizacién alcanzada por
los principales indices europeos, estadounidenses y asiaticos®. Este peor compor-
tamiento relativo del indice espanol se podria explicar, principalmente, por las
incertidumbres politicas internas, que han ido ganando peso conforme avanzaba
el ano, puesto que el comportamiento relativo del indice espanol en el primer se-
mestre fue incluso mejor que el de los principales indices internacionales de refe-
rencia.

A pesar de los diferentes episodios de incertidumbre que acontecieron a lo largo del
ejercicio, tanto en el plano nacional como en el internacional, el mantenimiento de
la politica monetaria expansiva del BCE y la consolidacion de la senda de crecimien-
to en las principales economias permitieron que la volatilidad implicita del Ibex 35
se redujese de modo significativo, al igual que ocurrié con la de los principales indi-
ces de los mercados internacionales. Su rango de variacién fue de 15 puntos porcen-
tuales, 10 puntos menos que en 2016 y el mas bajo de los Gltimos 4 ejercicios. El ano
finalizé con una volatilidad implicita del 13,43%, muy cerca del minimo anual, y el
valor mas bajo al cierre del ano en la ultima década. Asimismo, la volatilidad media
del ano fue del 15,48%, 8 puntos porcentuales por debajo de la de 2016, pero supe-
rior a la observada en los principales mercados de valores europeos, con la excep-
cion del italiano.

La capitalizacién de las bolsas crecié por sexto ano consecutivo hasta alcanzar a fina-
les de 2017 un importe de 701.000 millones de euros, un 11% mas que el ano ante-
rior. Este avance tuvo su origen en tres fuentes: la revaloracion de las cotizaciones
—que crecieron mas de un 7%3—, la captacién de nuevos fondos a través de las
ampliaciones de capital realizadas por numerosas sociedades durante el ejercicio y
la incorporacion de nuevas sociedades a cotizar en los mercados espanoles.

1 La Reserva Federal realizé una primera subida de tipos el 15 de marzo al incrementarlos 25 p.b., hasta
situarlos entre el 0,75% y el 1%, una posterior el 15 de junio, donde volvié a elevarlos 25 p.b., hasta una
horquilla entre el 1%y el 1,25%, y una tercera el 13 de diciembre que los dejé en la horquilla 1,25-1,5%.

2 En 2017 los indices bursatiles estadounidenses Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq se revalorizaron un 25,1%,
19,4% y 28,2%, respectivamente; los japoneses Nikkei 225 y Topix un 19,1% y 19,7%, respectivamente;
mientras que los europeos Eurostoxx 50, Dax 30, Cac 40 y Mib 30 lo hicieron un 6,5%, 12,5%, 9,3% y
13,6%, respectivamente.

3 El Ibex 35 avanzé un 7,4% en el aio, mientras que el IGBM lo hizo un 7,6%.



Los volimenes negociados en la bolsa espanola se recuperaron de modo significati-
vo en el primer semestre del ano para volver a caer en el segundo, coincidiendo con
el incremento de la incertidumbre politica y el retroceso en las cotizaciones de los
valores. Aun asi, la contrataciéon de renta variable en los mercados secundarios ofi-
ciales detuvo las fuertes caidas acontecidas en 2016 (cuando retrocedié un 32,4%) y
disminuy6 apenas un 0,2% en términos interanuales en el conjunto del ano. Las
bolsas nacionales siguen concentrando gran parte de la contratacion de los valores
espanoles admitidos a cotizacion en ellas, pero todo el incremento de su negociacién
durante 2017 ha sido absorbido por los sistemas multilaterales de negociacién (SMN)
europeos u otros mercados regulados, que han pasado a representar en torno a un
tercio del total de la negociacion, casi 4 puntos porcentuales mas que en 2016 y 12
mas que en 2015. En cualquier caso, el peso de los nuevos competidores dentro de
la negociacion total parece haberse consolidado y empieza a dar las primeras senales
de que su crecimiento se ralentiza y que su participacion respecto al total del merca-
do se ha estabilizado.

Como es habitual, los inversores no residentes volvieron a desempenar un papel
muy relevante en el mercado de renta variable espanol, tanto en términos de contra-
tacién como de propiedad. De acuerdo con el Informe de Mercado 2017 de BME su
participacion en la propiedad de las acciones se situaba por encima del 45% a finales
del primer semestre del ano, su récord histdrico (43,1% y 42,3% al cierre de los ejer-
cicios 2016 y 2015, respectivamente). Asimismo, destacé el peso de las familias es-
panolas, que representaban en torno al 23-24% de la propiedad de las acciones, cuyo
valor alcanzaba 136.395 millones de euros en junio de 2017, un 6% por encima del
cierre de 20164

El cuadro 2.1.1 permite comparar el tamano de los principales mercados internacio-
nales de renta variable mediante la utilizacién de las ratios de capitalizacién y con-
tratacion respecto al PIB nominal. En el ejercicio 2017, la ratio de capitalizacién
respecto al PIB creci6 para todos los mercados gracias a la evolucién positiva de to-
das las bolsas internacionales, siendo mas destacable en el caso de los mercados de
EE. UU., Canadd y Jap6n, donde las alzas fueron mas significativas. En el caso de las
bolsas europeas y China, el crecimiento fue mas moderado, reflejando el comporta-
miento mas discreto de estos ultimos mercados. En el caso de la contratacion, la
evolucion de la ratio fue mas heterogénea y limitada, destacando los retrocesos de
EE. UU. y China, asi como la estabilidad en los mercados regulados europeos. Asi,
durante 2017 la evolucién de la contratacion en los principales mercados regulados
se vio afectada por la competencia de otros mercados regulados y SMN competido-
res, por el impacto de la negociacion bilateral fuera del perimetro de los mercados,
asi como por la caida de la volatilidad en ellos, que ha reducido la negociacion algo-
ritmica y de alta frecuencia (HFT)5. En el caso del mercado espanol de renta variable,
su tamano relativo se mantiene en linea con el de otros mercados europeos tanto en
términos de capitalizacién como de contratacion.

4 Segun datos del Banco de Espaia.
5  High Frequency Trading.
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Capitalizacion y contratacion bursatil en mercados regulados CUADRO 2.1.1
en relacién con el PIB nominal

%

Capitalizacion’ Contratacion

2016 2017 2016 2017
EE. UU.2 147,3 162,7 152,9 131,1
Canada 149,0 173,7 86,2 94,4
China3 95,0 100,2 178,2 147,2
Japén 107,9 127,7 113,9 118,6
Bolsa de Londres* 117,0 128,8 61,2 65,7
Euronext® 93,5 100,3 455 46,7
Alemania 52,4 57,8 38,0 39,8
Italia* 31,2 373 373 36,6
Espafia 57,1 60,2 57,5 55,8

Fuente: World Federation of Exchanges, Eurostat, Oficinas Estadisticas de EE. UU., Canada y Japdn, Datas-
tream y CNMV. (1) En moneda local, los datos de capitalizacién corresponden a la tltima sesion habil del afo.
(2) El numerador es la suma de NYSE Euronext US y Nasdag. (3) Incluye los datos de las bolsas de Hong Kong,
Shanghai y Shenzhen, asi como el PIB de la Republica Popular China y Hong Kong. (4) Aunque Borsa ltaliana
se integré en el LSE Group en 2010, aqui se facilitan por separado los porcentajes de capitalizaciéon y contra-
tacion sobre el PIB que corresponden a cada pais. (5) El denominador es la suma de los PIB nominales de
Francia, Holanda, Bélgica y Portugal.

2.1.2 Sociedades cotizadas y capitalizacion

Las bolsas espanolas finalizaron 2017 con 150 sociedades admitidas a cotizacién,
una més que al final de 2016°. Se incorporaron siete companias al mercado continuo,
cinco de las cuales fueron nuevas admisiones —un banco (Unicaja), una compania
sidertrgica (Gestamp), otra de gestion de efectivo (Prosegur Cash), y dos inmobilia-
rias (Neinor Homes y Aedas Homes)— vy el resto fueron empresas que cambiaron de
mercado —una compania de alimentacion procedente del segundo mercado (Bor-
ges) y una compania de telecomunicaciones que cotizaba en el MAB (Masmovil)—.
Por otra parte, se registraron cinco exclusiones, tres del mercado continuo y dos de
corros’. Entre las sociedades excluidas, un banco (Banco Popular) lo hizo como con-
secuencia de su resolucién por la Junta Unica de Resolucién, otras dos sociedades lo
hicieron tras la liquidacién de sendas ofertas publicas de adquisiciéon (Tecnocom y
Portland), mientras que otra fue excluida para darse de alta en el mercado continuo
(Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A.).

6  El total se refiere a los mercados oficiales de renta variable. No se incluye a las sociedades cotizadas en
Latibex o en el MAB, que son sistemas multilaterales de negociacion.
7  Para mayor detalle en torno a las altas y bajas de sociedades cotizadas, véase anexo I.3.



Numero de sociedades cotizadas en las bolsas espaiiolas’ CUADRO 2.1.2
Mercado continuo Segundo

Total bolsas Total Nacional Extranjeras Corros Mercado

Admitidas a 31/12/16 149 130 123 7 14 5
Admitidas a 31/12/17 150 134 127 7 12 4
Altas en 2017 7 7 7 0 0 0
Nuevas admisiones 5 5 5 0 0 0
Altas por fusion 0 0 0 0 0 0
Cambio de mercado 2 2 2 0 0 0
Bajas en 2017 6 3 3 0 2 1
Exclusiones 5 3 3 0 2 0
Exclusiones por fusién 0 0 0 0 0 0
Cambio de mercado 1 0 0 0 0 1
Variacion neta en 2017 1 4 4 0 -2 -1

Fuente: CNMV. (1) En los totales no se incluyen MAB, Latibex, ni ETF.

La capitalizacion de las bolsas crecié un 11% en 2017, hasta alcanzar un valor supe-
rior a 700.000 millones de euros, el mas alto desde el comienzo de la crisis financiera
en el ano 2007, y un 66% mas que el minimo conseguido en 2011, pero todavia casi
un 10% inferior al valor alcanzado al cierre del ano en que esta se inicio.

Capitalizacion’ de la renta variable en las bolsas espaiiolas CUADRO 2.13

Importes en millones de euros

2014 2015 2016 2017 % var.17/16

Total bolsas 609.380,0 626.700,2 630.995,3 701.029,6 11,1
Mercado continuo 606.883,1 625.639,3 629.589,7 699.691,2 11
Nacionales 602.456,7 624.640,4 628.080,6 697.909,0 1,1
Extranjeras? 4.426,4 998,9 1.509,1 1.782,3 18,1
Corros? 2.466,6 1.040,3 1.291,6 1.288,5 -0,2
Madrid 376,5 296,9 289,9 0,0 -
Barcelona 162,5 887,7 1.136,6 165,9 -42,8
Bilbao 326,4 943,3 54,0 1.134,3 -0,2
Valencia 326,4 150,1 349,2 54,0 0,1
Segundo Mercado 30,2 20,6 1141 211,3 -39,5

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Unicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién duran-
te el aflo. No incluye Latibex, MAB ni ETF. (2) La capitalizacién de las empresas extranjeras cotizadas en las
bolsas espanolas se ha obtenido teniendo en cuenta el nimero de titulos que figura en Iberclear. (3) La capi-
talizacion de las empresas negociadas en corros en mas de un mercado estd incluida en el total de cada uno
de los mercados, con su precio correspondiente, pero solo una vez en el total para todos los mercados.

El comportamiento de los sectores representados en la bolsa espanola fue positivo
en casi todos los casos, aunque los avances no fueron homogéneos, ni por sectores
ni por valores. Las mayores subidas correspondieron a companias de sectores no fi-
nancieros, entre las que destacan las inmobiliarias y las sociedades anénimas cotiza-
das de inversién inmobiliaria (SOCIMI), asi como las companias de metalmecanica,
materiales de construccién y otras no financieras, especialmente las companias de
servicios de consumo dentro de las dltimas.

En el caso de los retrocesos, que fueron méas moderados que en ejercicios anteriores,
se concentraron en el sector textil y de las papeleras (véanse cuadro 2.1.4 y anexos
L5 y L7). El mayor incremento en la capitalizacién correspondié al sector de
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transportes y comunicaciones, debido a las companias de infraestructuras de trans-
portes y a las concesiones de autopistas. En este Gltimo caso, su principal compania,
Abertis Infraestructuras, ha presentado una importante revalorizacién en el marco
del proceso de oferta ptiblica de adquisiciéon (opa) que la ha afectado. También des-
tacaron el avance de las cotizaciones de los bancos, favorecidos por la recuperacion
econdmica y los progresos en el saneamiento y consolidacién de ese sector, asi como,
en menor medida, del sector del petrdleo, que por segundo ano consecutivo se ha
visto beneficiado por la recuperacion de los precios del crudo.

Por el lado de los descensos, destaco la caida del sector textil y de las papeleras, las-
trado por la evolucién negativa de la principal compania del sector textil. Ademas,
entre las companias del sector del transporte y las comunicaciones, la mas destacada
retrocedié por segundo ano consecutivo, al acusar el efecto de la competencia y de
la debilidad de algunas divisas latinoamericanas. Por otro lado, los sectores de la
energia, los seguros y la alimentacién mostraron un comportamiento discreto.

En términos de capitalizacion la concentracion sigui6 siendo elevada, manteniéndo-
se en niveles similares a los del ejercicio anterior. Al igual que en 2016, 6 valores
concentraron en torno a la mitad de la capitalizacién del mercado, volviéndose a
repetir el nimero de valores necesarios —concretamente 17 valores del Ibex 35—
para alcanzar el 75% de la misma. Por otro lado, el peso de los 5 valores espanoles
incluidos en Eurostoxx 50 en la capitalizacion total de la bolsa espanola disminuy6
hasta valores en torno al 44%, frente al 47% vy el 55% que representaba en 2016 y
2015, respectivamente, lo que refleja el fuerte crecimiento de companias de menor
tamano respecto a las grandes companias tradicionales.

Numero de sociedades cotizadas y capitalizaciéon por sectores’ CUADRO 2.14

Importes en millones de euros

Sector 2016 2017 2016 2017 %yvar.17/16
Petréleo 1 1 19.668,9 225215 14,5
Energia 9 9 95.239,6 95.910,3 0,7
Mineria y metélicas basicas 7 7 7.132,4 7.677,4 7,6
Cementos y mat. construccion 4 3 2.366,1 3.157,7 33,5
Quimicas y farmacéuticas 8 8 17.011,6 19.362,0 13,8
Textil y papeleras 10 10 103.388,3 94.443,0 -8,7
Metalmecanica 15 15 10.166,4 13.402,8 31,8
Alimentacion 12 13 7.057,7 7.353,5 4,2
Construccién 8 9 31.103,7 35.730,5 14,9
Inmobiliarias y SOCIMI 20 20 11.408,1 16.023,6 40,5
Transportes y comunicaciones 7 8 95.353,2 111.801,3 17,2
Otros no financieros 30 30 52.200,3 66.976,4 28,3
Total sector no financiero 131 133 452.096,3 494.359,9 9,3
Bancos 10 10 163.430,2 190.682,5 16,7
Seguros 2 2 12.663,9 12.679,8 0,1
Sociedades de cartera 6 5 2.804,9 3.307,4 17,9
SICAV 0 0 0,0 0,0 -
Total sector financiero 18 17 178.899,0 206.669,8 15,5
Total 149 150 630.995,3 701.029,6 11,1

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Unicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién duran-
te el afo. No incluye Latibex, MAB ni ETF.



2.1.3 Admisiones, emisiones y ofertas publicas de venta (OPV)

Las ampliaciones de capital efectuadas en el ejercicio 2017 fueron 84, 5 mas que en
el ejercicio anterior, correspondientes a un total de 45 sociedades, el mismo nimero
que en 2016 (véanse anexos 1.1 y .2 para un mayor detalle). El aumento de operacio-
nes de este tipo vino acompanado de un significativo incremento del importe de los
recursos captados, que alcanzaron casi 25.800 millones de euros, un 86,2% mas que
en el ano anterior.

El 87% del importe de las ampliaciones registradas correspondi6 a operaciones con
captacion de recursos, frente al 70% del ano anterior, mientras que tnicamente el
13% restante fueron ampliaciones liberadas. Las mas relevantes por cuantia fueron
las ampliaciones con contrapartida no monetaria (casi cinco veces mas que en 2016),
como consecuencia, fundamentalmente, de la absorcién por parte de una compania
de energias renovables (Gamesa Corporacién Tecnoldgica, S.A.) de una compania fi-
lial de Siemens, A.G. que agrupaba los negocios del grupo en el sector. Asimismo, las
ampliaciones de capital con derecho de suscripcion preferente para los accionistas
crecieron hasta algo mas de 7.800 millones de euros, un 20,2% mas que en 2016,
destacando la ampliacién de capital de Banco Santander, que supero6 los 7.100 millo-
nes de euros. En cuanto al resto de ampliaciones con captacion efectiva de fondos
volvieron a destacar las de conversion de deuda, que crecieron de modo significativo
por segundo ano consecutivo (un 153% mas en 2017 que en 2016) porque se man-
tuvieron los procesos de reestructuracién de capital de algunas empresas. Ademas,
algunos emisores volvieron a ampliar capital mediante colocaciones aceleradas.

En relacion con las ampliaciones de capital liberadas, de las cuales 13 estuvieron
asociadas a operaciones de dividendo eleccion (scrip dividend) —es decir, 6 menos
que en el ejercicio anterior—, su importe volvid a caer por tercer ano consecutivo
(35,5% menos que en 2016), tal y como recoge el cuadro 2.1.5. Este nuevo descenso,
tanto en nimero de operaciones como en volumen, confirma el cambio en la politica
de dividendos de muchas companias respecto al seguido en los anos de la crisis,
cuando la remuneracién en acciones era una practica en auge. Los principales direc-
tivos de dichas companias se han mostrado partidarios de bien eliminar este forma-
to o bien reducir su cuantia en beneficio de la politica tradicional de remuneracién
de dividendo en efectivo.

El incremento de las ampliaciones de capital con captacién de recursos, que alcanzo
un importe cercano a 26.000 millones de euros (casi el doble que en 2016), tuvo de
nuevo como principal destino el sector financiero, que continué reforzando sus ba-
lances, la reestructuracion de capital de grandes companias industriales y, en menor
medida, el sector inmobiliario, que siguié contando con el interés de los inversores.

La mejora de la economia y la evolucién positiva de los mercados favoreci6 los flujos
de inversién hacia la renta variable. Esto reactivo las ofertas publicas de valores, que
crecieron tanto en nimero como en importe respecto al ejercicio anterior y se situa-
ron como el tercer mercado por valor de la zona del euro, por detras de Irlanda e
Italia. El importe de las ofertas publicas de valores (OPV) se multiplic6 practicamen-
te por 6, hasta alcanzar casi 3.000 millones de euros en el ano, mientras que su ni-
mero creci6 hasta 4 (2 en 2016), destacando la OPV de una corporacién industrial
(Gestamp) y 2 companias inmobiliarias (Neinor Homes y Aedas Homes). Todas las
ofertas tuvieron lugar en el mercado continuo, donde ademds se produjo la salida a
bolsa de un banco de tamano mediano (Unicaja) mediante una oferta publica de
suscripcion de valores.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ CUADRO 2.1.5

Importes en millones de euros

% var.
2014 2015 2016 2017 17/16

Ampliaciones de capital con captacion de
recursos 15.221,5 19.106,1 13.846,7 25.787,7 86,2
Con derecho de suscripcién preferente 2.790,8 7.932,6 6.513,3 7.831,4 20,2
Sin derecho de suscripcién preferente (OPS)?2 2.951,5 0,0 807,6 956,2 18,4
Colocaciones aceleradas 2.595,6 8.092,3 0,0 821,8 -
Ampliacién contrapartida no monetaria3 2.811,3 365,2 1.791,7 8.469,3 372,7
Ampliaciones de capital por conversiéon 3.645,6 1.868,7 2.343,9 1.648,8 -29,7
Otras* 426,6 847,4 2.390,2 6.060,2 153,5
Ampliaciones de capital liberadas 12.650,8 9.627,8 5.898,3 3.807,3 -35,5
De las cuales dividendo eleccion 12.573,8 9.627,8 5.898,3 3.807,3 -35,5
Total ampliaciones de capital 27.872,3 28.733,9 19.745,1 29.595,0 49,9
Ofertas publicas de venta (OPV) 4.886,9 8.331,6 500,6 2.944,5 481,2

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex. (2) Ofertas publicas de suscripcion. (3) Las amplia-
ciones de capital con contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado. (4) El 96% del

importe de este epigrafe corresponde a la ampliacion de capital de Abengoa, que se realizé en 10 tramos y

que se enmarca en el proceso de reestructuracion de su capital y de su deuda.

2.1.4 Negociacion
Negociacion al contado

El proceso de deslocalizacién de la contratacion en perjuicio de las bolsas tradiciona-
les®, que habfa sido muy intenso en los ejercicios anteriores, en los que se observa-
ron retrocesos notables en sus cuotas de mercado, continué durante 2017, aunque
disminuy6 su intensidad, de modo que la participacién de los mercados regulados
nacionales en el total del mercado parece haberse estabilizado. El proceso de deslo-
calizacion de los mercados regulados en beneficio de centros de contratacion compe-
tidores se ha extendido a lo ancho de toda Europa y ha tenido como principales be-
neficiados a los SMN y a los nuevos mercados regulados localizados en el Reino
Unido, que siguen creciendo a costa de los tradicionales.

La contratacion de valores espanoles de renta variable admitidos a negociacién en
los mercados oficiales nacionales se mantuvo estable en 2017, con lo que se detuvie-
ron los retrocesos observados en el ejercicio anterior, cuando cayd un 32,4% en valor
y la cuota de mercado disminuyé en mas de 8 puntos porcentuales. No obstante,
como se observa en el cuadro 2.1.6, en el que se incluyen todos los centros de nego-
ciacion relevantes para los valores espanoles, todo el incremento de la negociacion
sobre estos en 2017 ha sido absorbido por ciertos mercados regulados y SMN
europeos, que han pasado a contratar en torno a un tercio del total del volumen ne-
gociado. Asi, su cuota de mercado ha crecido casi 4 puntos porcentuales respecto a
2016 y en torno a 12 respecto a 2015.

8  Este proceso de deslocalizacién de la contratacidn se inicié en 2007 con la entrada en vigor de la Direc-
tiva MiFID.



Considerando el total de la contratacion sobre valores espanoles y como puede ob-
servarse en el cuadro 2.1.6, el grueso de esta sigue concentrado en las bolsas nacio-
nales, con el 68% del importe total negociado, que crecié hasta 932.763 millones de
euros, un 6,3% mas que en 2016. Por su parte, el importe negociado en las platafor-
mas extranjeras que compiten con BME aumentdé un 23,5%, hasta alcanzar casi
300.000 millones de euros, destacando la plataforma Chi-X, que representa casi el
40% del total negociado en el exterior. A pesar de ello, su peso respecto al total ha
disminuido (desde mas del 48% de 2016) en beneficio de otros competidores, al
igual que le ha sucedido a Turquoise.

En el lado contrario destac6 BATS, que sigue creciendo por tercer ano consecutivo
(un 68% mas en 2017) y sitda su cuota de mercado en el 25% del total negociado en
el exterior. Considerando que tanto Chi-X como BATS forman parte del mismo gru-
po, Cboe Global Markets (Cboe), su cuota de mercado respecto del total de la nego-
ciacion exterior es de casi dos tercios, mientras que su volumen negociado supera
los 193.000 millones de euros, en torno a un 30% del volumen negociado en BME.

Efectivo negociado en renta variable espaiola admitida CUADRO 2.16
en los mercados oficiales nacionales’

Importes en millones de euros

% var.

2013 2014 2015 2016 2017 17/16

Total 765.502,2 1.002.992,8 1.162.979,7 878.329,9 933.416,3 6,3
Admitida en SIBE 764.933,4 1.002.095,8 1.161.222,9 877.408,4 932.763,1 6,3
BME 687.527,6 849.934,5 925.978,7 634.914,5 633.385,7 -0,2
Chi-X 53.396,7 95.973,0 150.139,9 1174194  117.899,2 04
Turquoise 11.707,9 28.497,5 35.680,5 51.051,8 44.720,1 -12,4
BATS 10.632,1 18.671,0 35.857,6 44.839,8 75.411,6 68,2
Otros? 1.669,2 9.019,8 13.566,2 29.182,9 61.346,5 110,2
Corros 51,4 92,5 246,1 7,9 8,1 2,1
Segundo Mercado 1,7 0,7 13,8 3,2 0,7 -77,3
ETF3 515,7 803,9 1.496,8 910,4 644,5 -29,2

Fuente: Bloomberg y CNMV. (1) Instrumentos de renta variable admitidos a negociacion en los mercados se-
cundarios oficiales espanoles e identificados mediante un ISIN emitido en Espaiia; no se incluyen, por tanto, los
valores extranjeros admitidos a negociacién en estos mercados cuyo ISIN no estd emitido en Espafa. (2) Se
calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para cada
accion y el efectivo negociado para los mercados y MTF incluidos en la tabla, por lo que incluye la negociacion
en otros mercados regulados y SMN, asi como la contratacién OTC. (3) Unicamente ETF con ISIN espafiol.

En los principales mercados regulados europeos se ha observado un fenémeno simi-
lar al que ha tenido lugar en los espanoles en los tltimos meses del ejercicio 2017, de
modo que el crecimiento de su fragmentacion parece haberse detenido, apreciando-
se incluso una cierta recuperaciéon de su cuota de mercado en detrimento de los
nuevos mercados regulados y SMN. Asi, considerando los principales mercados fi-
nancieros europeos en su conjunto?, en torno al 40% de la negociacion de renta va-
riable europea sujeta a reglas de mercado o SMN tendria lugar fuera del mercado
regulado en el que los valores se encuentran admitidos a negociacion.

9 Incluidas las principales bolsas de la zona del euro y el mercado de valores de Londres.
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Hay que tener en cuenta, no obstante, que la importante caida de la volatilidad de
los mercados de renta variable durante 2017 ha propiciado un descenso de las ope-
raciones HFT, que habitualmente se ejecutan en mayor medida a través de los SMN,
lo que podria haber incidido en su participacién en el total del mercado.

Por otro lado, el peso de la negociacién reportada como OTC se mantendria estable,
representando algo mas del 40% de la negociacion total. Con relacion a esta altima,
cabe esperar un efecto a la baja por el nuevo marco regulador establecido por la Di-
rectiva MiFID II y el Reglamento MiFIR, puesto que entre sus objetivos basicos se
encuentran el incremento de los niveles de transparencia en el mercado y recondu-
cir la negociaciéon OTC hacia entornos regulados.

Contratacion en los mercados oficiales operados por BME

La contratacion de renta variable en los mercados operados por BME sigue concentra-
da en el SIBE (véase cuadro 2.1.7), reduciéndose la contratacion en corros a una cifra
testimonial. El importe negociado en renta variable en el SIBE apenas vari6 respecto
del ano anterior, situandose en casi 645.000 millones'®, mientras que el niimero de
operaciones cay6 en un 6,4%, acumulando 3 anos de descensos consecutivos, hasta
situarse en algo menos de 51 millones, lo que refleja el impacto de la caida de las
operaciones de alta frecuencia. De este modo, el efectivo medio por operacion se in-
crement6 hasta 12.788 euros, un 6,6% mas que en el ejercicio anterior.

Contratacién de renta variable en los mercados operados por BME CUADRO 2.1.7

Importes en millones de euros

2014 2015 2016 2017 % var.17/16

Total 882.482,4 957.990,7 652.226,2 649.883,3 -0,4
Mercados oficiales 874.386,1 951.290,3 647.003,2 644.766,7 -0,3
SIBE 874.292,9 951.030,4 646.992,6 644.757,8 -0,3
del que ETF 9.849,4 12.633,8 6.045,2 4.464,1 -26,2
Corros 92,5 246,1 7,5 8,1 9,2
Madrid 32,6 19,4 3,2 1.8 -45,2
Bilbao 14,3 7,5 0,0 0,1 51,7
Barcelona 45,2 219,1 4,2 6,3 51,2
Valencia 0,3 0,1 0,0 0,0 -4,3
Segundo Mercado 0,7 13,8 3,2 0,7 771
MAB 7.723,2 6.441,7 5.066,2 4.985,8 -1,6
Latibex 3731 258,7 156,7 130,8 -16,5

Fuente: CNMV.

El nimero de 6rdenes disminuyd un 30,9% respecto a 2016, hasta situarse en
422,64 millones, por debajo de los valores alcanzados en los 3 ejercicios anteriores
—en 2015 y 2016 se llegaron a alcanzar 645 y 611 millones de 6rdenes, respectiva-
mente—. Asi, la ratio 6rdenes/operaciones cay6 hasta 8,3 veces (11,2 en 2016), lo

10 En esta cifra se incluye la contratacién de fondos de inversion cotizados (ETF, por sus siglas en inglés),
que ascendio a 4.464 millones.



que confirmo el descenso de la negociacién algoritmica, incluida la de alta frecuen-
cia, como consecuencia de un escenario de menor volatilidad en los mercados*'. La
negociacion algoritmica habitualmente se caracteriza por el elevado nimero de 6r-
denes, generalmente de tamano reducido, trasmitidas al mercado, lo que presiona a
la baja el tamano medio de las operaciones.

Atendiendo a las modalidades de contratacion en el mercado continuo, el cuadro
2.1.8 refleja el descenso de las operaciones en las modalidades en sesiéon mediante
6rdenes (54% del total) y aplicaciones (8%) en beneficio de la operativa de bloques
(37%), que crece un 16,4%, reflejando el incremento de operaciones bilaterales para
operaciones de mayor volumen. La operativa de bloques concentra gran parte de las
negociaciones realizadas en los nuevos mercados regulados de Londres y los SMN.

Contrataciéon en BME segiin modalidades en el mercado continuo’ CUADRO 2.18

Importes en millones de euros

% var.

2013 2014 2015 2016 2017 17/16

En sesion 668.553,2 831.962,6 903.397,2 618.600,9 619.108,6 0,1
Ordenes 346.049,6 453.294,9 475.210,0 350.783,5 3359173 -4,2
Aplicaciones 56.565,3 73.056,8 96.187,7 68.631,6 51.316,0 -25,2
Bloques 265.938,3 305.610,8 331.999,5 199.185,8 231.875,3 16,4
Fuera de hora 7.654,7 7.568,9 3.137,9 2.196,1 23738 8,1
Otras modalidades 16.960,1 249125 31.861,5 20.150,4 18.811,3 -6,6

Fuente: CNMV.

La contratacién bursatil siguié concentrada en un nimero relativamente reducido
de valores, concentracién que aument6 ligeramente respecto al ejercicio anterior. En
2017 fueron necesarios 5 y 14 valores para acumular el 50% y el 75%, respectiva-
mente, del importe efectivo contratado en el SIBE (5 y 15 valores en los altimos
2 ejercicios precedentes). Los valores mas contratados fueron los mismos que en
2017 —Banco Santander, BBVA, Telefonica, Inditex e Iberdrola—, que a su vez for-
man parte del indice europeo Euro Stoxx 50 (véanse anexos 1.6 y 1.8 para un mayor
detalle sobre la contratacion y su distribucion).

Posiciones cortas

La posicion agregada de las ventas en corto que resulta de la informacion recibida
por la CNMV disminuyé durante 2017 hasta situarse al cierre del ejercicio en el
0,7% de la capitalizacion total de los valores del mercado continuo, por debajo del
0,97% del cierre de 2016. Al final del ejercicio, 5 y 16 valores presentaban unas po-
siciones cortas del 5% vy el 2% de su capitalizacion individual, respectivamente, fren-
te a los 6 y 18 valores que se encontraban en la misma situacién en 2016. La distri-
bucién de las posiciones cortas no fue homogénea por sectores, sino que las mayores

11 La negociacion de alta frecuencia se caracteriza por la realizaciéon de un numero muy elevado de opera-
ciones de compraventa de valores con una vida media muy corta (inferior a una sesion), cuyo objetivo es
aprovecharse de pequefias variaciones en los precios de un valor. Este tipo de negociacion se ve favore-
cida por escenarios de mayor volatilidad en los mercados.
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se concentraron en algunos valores individuales de los sectores de la distribucion, la
tecnologia y las telecomunicaciones, las constructoras, la siderurgia, la ingenieria y
los medios de comunicacion.

Posiciones cortas CUADRO 2.19

N.° sociedades con
posiciones cortas > 5%?2

N.° sociedades con
posiciones cortas > 2%?2

% posiciones cortas
s/capitalizacién’

2013 0,35 9 2
2014 0,57 14 2
2015 0,86 20 7
2016 0,97 18 6
2017 0,70 16 5

Fuente: CNMV. (1) El dato de posiciones cortas netas agregadas incluye la suma, al cierre de cada uno de los
anos de referencia, de las posiciones individuales declaradas (iguales o superiores al 0,5%) mas el total de las
posiciones iguales o superiores al 0,2% e inferiores al 0,5% para todos los valores incluidos en el SIBE. (2) NUme-
ro de sociedades cuyas posiciones cortas netas agregadas al cierre de cada uno de los ejercicios eran superio-
res al 2% y el 5%, respectivamente, de su capital (incluye la suma de las posiciones individuales declaradas
—iguales o superiores al 0,5%— mas el total de las posiciones iguales o superiores al 0,2% e inferiores al 0,5%).

En todo caso, la informacién sobre posiciones cortas agregadas que se recoge en esta
seccion procede de las comunicaciones efectuadas en aplicacion de las reglas conte-
nidas en el Reglamento 236/2012 y en sus reglamentos delegados, que obligan a re-
portar las posiciones cortas en la medida en que supongan el 0,20% del capital social
y que, por lo tanto, no incluyen las posiciones cortas que representan porcentajes
inferiores, que en el caso de valores de elevada capitalizacion pueden ser relevantes.
La CNMV ha hecho presente esta circunstancia en el ambito de ESMA en el contex-
to del proceso de posible revisién parcial de los citados reglamentos.

2.1.5 Ofertas publicas de adquisicion de valores (opas)

En 2017 se autorizaron 5 ofertas publicas de adquisicion de valores con un importe
potencial de 19.709 millones de euros (19.902 millones si se suman las adquisiciones
acordadas previamente), mas de 10 veces la cuantia del ejercicio anterior y el valor
mas alto de los tltimos anos (véase cuadro 2.1.10). El importe de las operaciones
efectivamente realizadas represento el 85,79%"'* del importe potencial al cierre del
ejercicio. La relacién de las opas autorizadas durante el pasado ano puede consultar-
se en el anexo L.9.

Por volumen, la mayor operacion fue inicialmente la oferta voluntaria de Atlantia,
S.p.A. sobre Abertis Infraestructuras, S.A. por un valor de 16.341 millones de euros,
que represent6 mas del 90% del importe total. En la fecha de cierre de este informe,
esta oferta se encuentra en un proceso de ofertas competidoras, puesto que a la opa
de Atlantia siguié una segunda oferta formulada por Hochtief AG en octubre de
2017 por un valor de 18.183 millones de euros, que fue autorizada el dia 12 de marzo
de 2018. Ademas, se ha anunciado un acuerdo entre los oferentes que podria dar

12 Se ha descontado del importe potencial el correspondiente a la oferta de Atlantia, S.p.A. sobre Abertis
Infraestructuras debido a que esta operacion era la Unica autorizada al cierre del ejercicio 2017, pero no
ha finalizado en la fecha de cierre de este informe.



lugar a la modificacién de la oferta de Hochtief AG y a la retirada de la oferta de
Atlantia. El proceso de autorizacion por parte de la CNMV de estas dos opas ha sido
especialmente complejo. Autorizada la opa de Atlantia a primeros de octubre de
2017 por el Consejo de la CNMYV, los Ministerios de Fomento y de Energia, Turismo
y Agenda Digital formularon, el dia 7 de diciembre, sendos requerimientos previos
a un recurso contencioso-administrativo, en los que instaban a la CNMV a anular la
autorizacion otorgada. El 8 de enero de 2018 el Consejo de la CNMV decidi6, en
contestacion a los requerimientos, mantener la autorizacion por entender que, aun
en el caso de que la transmisién indirecta de ciertos activos (concesiones de autopis-
tas espanolas e Hispasat, S.A.) derivada de la posible toma de control de Abertis por
parte de Atlantia precisara de autorizaciones administrativas en el ambito de las
competencias de dichos ministerios, tales autorizaciones administrativas no serian
autorizaciones requeridas por una oferta de las que —conforme al articulo 26.2 del
Real Decreto 1066/2007, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de
valores—, impiden a la CNMV autorizar la oferta en tanto no quede acreditada su
obtencion.

Las otras operaciones consistieron en una oferta de exclusién de Sotogrande, S.A.
formulada por su accionista de control y tres ofertas de tipo voluntario para tomar
el control por parte de Indra Sistemas, S.A. sobre Tecnocom, Telecomunicaciones y
Energia, S.A.; Aier Eye International (Europe), S.L.U. sobre Clinica Baviera, S.A; e
Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. sobre Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A.

Todas las ofertas se realizaron al precio definido como equitativo por la normativa
aplicable. Tres ofertas incluyeron contraprestacion en efectivo, otra se formulé con
contraprestaciéon mixta (canje de acciones y efectivo), y en otra oferta existe la op-
cién entre un precio en efectivo o un canje de acciones hasta cierto namero maximo
de aceptaciones, y con la condicién, a su vez, de que el canje sea aceptado por deter-
minado nimero minimo de acciones.

Asimismo, la oferta de Tecnocom ha supuesto la operacion de venta forzosa de la
totalidad de los accionistas, al recibir una aceptacion superior al 90% de las acciones
comprendidas en ella.

Ofertas publicas de adquisicion de valores CUADRO 2.1.10

Importes en millones de euros

2013 2014 2015 2016 2017
Autorizadas'
Numero 6 7 9 5 5
Importe potencial 395 478 5.049 1.682 18.183
Importe potencial mas acuerdos
previos de adquisicién? 395 644 7.360 1.743 19.902
Realizadas?
Ndmero 6 7 8 5 4
Importe 351 216 4.394 853 1.309
Importe mas acuerdos previos
de adquisicion? 351 382 6.705 914 1.502

Fuente: CNMV. (1) Autorizadas en el ejercicio. (2) Importe potencial de las opas mas volumen efectivo de las
adquisiciones acordadas previamente en la operacion. (3) Todas las autorizadas en el ejercicio, aunque finali-
cen en el siguiente, sin incluir las de resultado negativo o desistimiento. No se incluyen los importes por
operaciones de compraventa forzosa.
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2.1.6 Sistemas multilaterales de negociacién
Latibex

Los valores negociados en Latibex presentaron un comportamiento irregular a lo
largo del ano, con sucesivos trimestres de avances y retrocesos que se saldaron con
crecimientos moderados para el conjunto del ano. Este comportamiento tuvo su
origen en el dispar crecimiento de las economias latinoamericanas, donde destacé el
débil crecimiento de Brasil (cuyas companias se encuentran ampliamente represen-
tadas en este mercado), asi como en un ligero avance de los precios de las materias
primas'3 y el petroleo. Ademas, su evolucion (medida en euros) se vio lastrada por
la depreciaciéon de las principales divisas latinoamericanas'4, en especial del real
brasileno y el peso argentino, si bien las companias originarias de esta Gltima econo-
mia tienen una ponderacién reducida en los indices relevantes.

Los dos indices representativos de valores latinoamericanos incluidos en este SMN,
FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top, registraron avances del 9% y 7,3%, res-
pectivamente, frente al 71 y 67,8%, respectivamente, alcanzados en 2016. En todo
caso, y a pesar de ser el inico mercado de este tipo en Europa, en la actualidad re-
presenta una parte muy pequena del total admitido a negociacién para las distintas
companias en sus principales mercados en Latinoamérica.

El valor de mercado de las acciones registradas en Iberclear a efectos de la negocia-
cién en este SMN retrocedi6 un 3,9% respecto al ejercicio anterior, hasta alcanzar
233,3 millones de euros, lo que supone menos del 1% de la capitalizacién de las
empresas alli negociadas. La mayor parte del saldo registrado en Iberclear corres-
pondi6, como en ejercicios anteriores, a empresas brasilenas, que concentraban un
83% del total, seguidas de las mexicanas, que representaban un 15%, siendo 20 el
numero de companias negociadas en este mercado.

Sociedades cotizadas en Latibex por paises CUADRO 2.1.11

Importes en millones de euros

Valores negociables

N.c de empresas a precio de mercado' Contratacion

% var. % var.
Pais 2016 2017 2016 2017 17/16 2016 2017 17/16
Argentina 2 2 13,5 4,2 -68,6 0,6 0,2 -58,4
Brasil 10 10 208,3 194,2 -6,8 137,9 108,3 -21,5
México 7 7 19,9 34,9 75,2 18,1 21,9 21,0
Peru 1 1 1,1 0,0 -97,1 0,2 0,0 -100,0
Total 20 20 242,8 233,3 -3,9 156,7 130,8 -16,5

Fuente: CNMV. (1) Valores depositados en Iberclear.

Al descenso del valor de mercado de los valores negociados en Latibex se unié
el retroceso del 16,5% en la contratacion efectiva de estos, hasta alcanzar

13 Elindice CRB de materias primas industriales se revalorizo un 4,3% en 2017 (21,9% en 2016).
14 En 2017, el real brasilefio, el peso argentino y el peso mexicano se depreciaron un 13,8%, un 25,2% y un
7,6% respecto al euro.



130,8 millones de euros, de los que el 83% y 17% correspondieron a empresas
brasilenas y mexicanas respectivamente. La contrataciéon de valores de empre-
sas argentinas y peruanas alcanz6 volimenes testimoniales.

Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

Como en anos anteriores, los diferentes segmentos negociados en el sistema multilate-
ral de negociacion MAB volvieron a tener un comportamiento desigual, con un creci-
miento en el numero de SOCIM]I, en detrimento de las SICAV, cuyo numero disminu-
y6 de modo notable por segundo ejercicio consecutivo. En el resto de los segmentos,
como recoge el cuadro 2.1.12, el nimero de sociedades cotizadas apenas varié. En
cuanto a la capitalizacion, crecié de modo destacado en el caso de las SOCIMI, obser-
vandose un retroceso en el caso de las sociedades en expansion y ligeros avances para
las SICAYV, que siguieron concentrando mas del 9o% de la contratacién de este SMN.

Sociedades cotizadas en el MAB por segmento CUADRO 2.1.12

Importes en millones de euros

N.c de empresas Capitalizacion’ Contratacion

% var. % var.
2016 2017 2016 2017 17/16 2016 2017 17/16

Empresas en expansion 39 41 21546 1.734,7 -19,5 247,8 294,2 18,7
SICAV 3256  2.864 32.691,5 33.702,3 3,1 47802 45665 -4,5
Sociedades de inversion libre 13 14 418,3 448,7 7.3 23,2 55,5 139,1
SOCIMI 28 46 3.316,5 7.919,0 138,8 15,0 69,6 363,2
Total 3.336  2.965 38.580,8 43.804,8 13,5 5.066,2 4.985,8 -1,6

Fuente: CNMV. (1) Incluye solo el valor de aquellas entidades para las que se produjo negociacién en el afio.

El namero total de sociedades cotizadas en el MAB disminuy6 un 11%, hasta alcan-
zar 2.9605 al cierre del ejercicio, debido al retroceso de las SICAV, de las que 392 se
dieron de baja, de modo que el nimero de ellas cotizadas en el MAB quedd en 2.864.
A pesar de ello, la capitalizacion agregada del SMN aument6 un 13,5%, hasta alcan-
zar 43.804 millones de euros, gracias al fuerte crecimiento del valor de las SOCIMI
—cuya capitalizacién avanzé un 138,8%, hasta 7.919 millones de euros— vy al discre-
to avance del valor de las SICAV.

Las SOCIMI crecen con fuerza por tercer ano consecutivo, hasta sumar 46 socieda-
des, lo que confirma la recuperacion y buenas perspectivas del sector inmobiliario.
Desde su incorporacién al MAB a finales de 2013, el segmento de las SOCIMI no ha
parado de crecer apoyado por una legislacion fiscal especialmente ventajosa. Las
SOCIMI son la adaptacion espanola a la figura de los vehiculos de inversiones inmo-
biliarias (REIT) existentes en otros paises'> y se caracterizan por tener un régimen
fiscal favorable que las exime de pagar el impuesto de sociedades y les permite gozar
de una bonificacién del 95% en el impuesto de transmisiones patrimoniales y actos
juridicos documentados. Como contrapartida, tienen la obligacién de distribuir el
80% de los beneficios obtenidos por las rentas de los alquileres y el 50% de los

15 Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en
el Mercado Inmobiliario.
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generados por la venta de activos. Su actividad se centra en el desarrollo, rehabilita-
cién y explotacion de inmuebles en alquiler, la tenencia de participaciones en otras
SOCIMI vy el desarrollo de actividades inmobiliarias accesorias. Asimismo, deben
contar con un capital minimo de cinco millones de euros y cotizar en un mercado
regulado o sistema multilateral de negociaciéon como el MAB.

En el segmento de empresas en expansion el nimero de sociedades cotizadas
aumento en 2, hasta alcanzar un total de 41. El importe efectivo contratado crecié
casi un 19%, hasta los 294 millones de euros, pero su capitalizacién cayé casi un
20%, hasta situarse por debajo de 1.735 millones de euros, su nivel mas bajo desde
el ano 2013, como consecuencia principalmente del paso de Masmovil al mercado
continuo, en aplicacién, por primera vez, de la regla relativa a la superaciéon de
500 millones de euros de capitalizacién que fue introducida en la Ley del Mercado
de Valores en 2015. Si no se tuviera en cuenta el efecto de dicha salida, la contrata-
ci6n en realidad habria crecido un 126%. Las tres empresas que se incorporaron al
mercado fueron: Asturiana de Laminados (Elzinc), en marzo; Netex, en octubre; y
Greenalia, en diciembre. Masmovil fue excluida de este segmento en febrero para
incorporarse al mercado continuo, como se indica arriba.

2.1.7 Fondos de inversion cotizados (ETF)

La actividad en el segmento de los ETF del SIBE disminuy6 de modo significativo en
2017, tanto en lo que respecta a contratacion como a patrimonio. A pesar de su flexi-
bilidad para adoptar posiciones de modo diversificado por tipo de activo, mercado,
sector, area geografica e, incluso, estrategia, su tratamiento fiscal estd penalizado
frente a los fondos de inversion tradicionales (no cotizados) y, a raiz de la consulta
publicada por la Direccién General de Tributos con fecha 27 de octubre de 2016, fren-
te a los ETF cotizados en otros mercados europeos, lo cual les resta competitividad.

Su contratacién volvi6é a disminuir por segundo ano consecutivo hasta alcanzar
4.464 millones de euros, un 26% menos que en 2016, mientras que su patrimonio
cay6 al cierre del ejercicio hasta 1.857 millones de euros, un 89% menos que en el
periodo anterior. Como en anos previos, la contratacion se concentré en un nimero
reducido de fondos ligados a la evolucion del Ibex, que acumularon mas del 95% del
notal negociado. Asi, al cierre del ejercicio se negociaban 8 ETF en las bolsas espano-
las, 13 menos que en 2016, al desaparecer los fondos menos liquidos. Como en el
ano anterior, los ETF negociados siguieron gestionados por tres entidades financie-
ras: una francesa, una alemana y una espanola. En el caso de la espanola, sus fondos
cotizados se limitan a dos referencias ligadas a la evolucion de los indices bursatiles
Ibex 35 y Eurostoxx 50.

La mayoria de los ETF contratados en el SIBE siguen estrategias de gestién pasiva
basadas en la réplica del Ibex 35, aunque existe un numero reducido de fondos in-
versos y apalancados que concentran una parte significativa del importe negociado
en este segmento.

Al contrario de lo que sucede con los fondos de inversion activos, los inversores y las
gestoras espanoles mantienen una participacién muy reducida en este segmento de
la inversion colectiva, cuyo crecimiento ha sido muy elevado en los tltimos anos en
Europa gracias a su flexibilidad y reducidas comisiones. Asi, segiin datos de Thom-
son Reuters Lipper, al cierre del ejercicio alcanzaron un patrimonio gestionado de
631.200 millones de euros en Europa, su récord histérico.



2.2 Mercados de renta fija

Durante 2017, la actividad en los mercados primarios de renta fija espanoles se vio
respaldada por un entorno de tipos de interés extremadamente reducidos, que pudo
haber proporcionado incentivos a los emisores para refinanciarse ante la perspectiva
de un futuro endurecimiento de la politica monetaria en la zona del euro. Asi, el volu-
men de emisiones netas aumenté de forma considerable, en parte debido a un menor
nivel de amortizaciones, y se situ6 en terreno positivo por primera vez desde 2012.

Las emisiones brutas totales registradas mostraron un ligero aumento, al que contri-
buyeron tanto las Administraciones pablicas (AA. PP.) como las sociedades no finan-
cieras, mientras que el volumen emitido por las entidades financieras retrocedié
debido a las condiciones mas favorables que ofrece su acceso a las facilidades pro-
porcionadas por el Eurosistema. La Sociedad de Gestién de Activos procedentes de
la Reestructuracién Bancaria (SAREB)*® volvié a concentrar una parte importante
del importe total emitido. Asimismo, los tipos de interés reducidos estan incentivan-
do a las empresas no financieras cotizadas a aumentar su financiaciéon en los merca-
dos de capitales mediante la emision de renta fija. La obtencion de financiacién no
bancaria continta siendo un reto para las pymes, si bien existen mercados como el
MAREF creados con este objetivo.

Por su parte, las emisiones realizadas por emisores nacionales en otras jurisdiccio-
nes aumentaron de forma notable en comparacion con el ano anterior y representa-
ron un porcentaje destacable con respecto al total emitido por estos. Aunque este
fendémeno no es exclusivo del mercado espanol y tiene su origen en multiples facto-
res que no conciernen tnicamente al &mbito regulatorio o supervisor, la CNMV ha
introducido algunos cambios con el objetivo de incrementar la eficiencia en los pro-
cesos de verificacion de las emisiones de renta fija dirigidas a inversores cualificados,
tratando de evitar especificidades innecesarias y combinando el rigor supervisor
con la agilidad en el proceso de admision.

En todos los mercados secundarios de renta fija se registraron caidas en los volime-
nes de contratacion, si bien el descenso mas relevante se produjo en el mercado de
deuda publica anotada, que es el mayor en cuanto a importe negociado. El importe
de la negociacion de deuda privada también retrocedid, aunque la segunda fase de
la reforma del sistema de compensacion, liquidacién y registro de valores del merca-
do nacional (véase seccién 2.4) alter6 la comunicacion de algunas operaciones, tanto
de renta fija ptblica como privada, durante el Gltimo cuatrimestre del ano y los im-
portes de 2017 no son totalmente comparables con los de 2016.

2.2.1 Panorama general

Los tipos de interés de la deuda publica se mantuvieron en niveles reducidos en
2017, debido a la continuacion de la politica monetaria expansiva del BCE, el fuerte
crecimiento econémico de la economia espanola y el descenso de la incertidumbre

16  Enrelacién con la SAREB, cabe sefalar que la CNMV forma parte de su Comision de Seguimiento, creada
al amparo de la anterior normativa espafiola de resolucién. Esta comision realiza, entre otros, el analisis
del plan de negocio de la sociedad, asi como el seguimiento de los planes de desinversion y de autoriza-
cién de la deuda avalada por el Estado espanol. Desde su creacion hasta mediados de 2017, la SAREB ha
reducido en mas de un 23% su cartera de activos recibidos y ha cancelado deuda por encima del 19%.
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politica existente a principios de ano en la Unién Europea. No obstante, se produjo
un ligero incremento en la pendiente de la curva de tipos, ya que las rentabilidades
a corto plazo registraron pequenos descensos al confirmarse la continuidad del pro-
grama de compras de activos del BCE, mientras que en los tramos de tipos de interés
a largo plazo se produjeron leves aumentos ante la perspectiva de un futuro endure-
cimiento de la politica monetaria.

Este entorno de tipos de interés reducidos y abundante liquidez en los mercados,
ambos resultantes de la politica monetaria acomodaticia aplicada por el BCE, favo-
reci6 la actividad de los emisores espanoles en los mercados primarios. Asi, el coste
medio de financiacion del Tesoro, que habia descendido considerablemente en los
altimos anos, se mantuvo practicamente inalterado con respecto a 2016, a la vez que
aumento la vida media de la deuda publica en circulacién. Por su parte, la prima de
riesgo de los instrumentos de renta fija emitidos por entidades financieras descen-
di6 de forma notable a lo largo del afo, debido tanto a la robustez del crecimiento
econémico, que contribuy¢ al fortalecimiento de sus balances, como a los procesos
de saneamiento, reestructuraciéon y reforzamiento de los recursos propios de las
entidades y, también, al conjunto de medidas de politica monetaria no convenciona-
les aplicadas por el BCE.

Asi, el importe de las emisiones brutas registradas durante 2017 aumentd hasta los
437.872 millones de euros (un 2,8% mas que en 2016). El volumen de las emisiones
netas, condicionado por un descenso de las amortizaciones, crecié de forma mas
significativa y volvi6 a terreno positivo, algo que no ocurria desde 2012. Por sectores,
las emisiones netas efectuadas por las Administraciones publicas aumentaron un
85,4% con respecto a 2016, en parte por la disminucién de las amortizaciones debi-
do al aumento de la vida media de la deuda. Por su parte, el importe de las emisiones
de las instituciones financieras, si bien aumenté, continué siendo negativo debido a
su acceso a las facilidades de financiacion ofrecidas por el Eurosistema. Finalmente,
las emisiones netas de las sociedades no financieras aumentaron un 192%, aunque
cabe destacar que partian de niveles muy reducidos (véase cuadro 2.2.1).

La SAREB emitié mas de una quinta parte del total de los valores de renta fija priva-
da a largo plazo registrados en la CNMV. Las emisiones de esta entidad no se colo-
can en el mercado, sino que las suscriben integramente sus socios.

El mercado secundario oficial de renta fija registr6 retrocesos en los volimenes de
negociacion. La caida mas destacada se produjo en el segmento de deuda publica
anotada, cuya contratacion se redujo hasta los 3,59 billones de euros, 823.723 millo-
nes menos que en el ejercicio anterior. Este retroceso se debe, principalmente, a dos
factores: i) el efecto sobre la negociacion del programa de compras de activos de
deuda publica del BCE ; y ii) el menor interés que tienen las entidades financieras en
recurrir a operaciones simultaneas usando estos instrumentos, debido a las facilida-
des de financiacién ofrecidas por el Eurosistema (véase cuadro 2.2.2).



Emisiones y saldos vivos: distribucion por emisores CUADRO 2.2.1

Importes nominales en millones de euros

Importe’ Pro memoria: zona del euro

2016 2017 %var.17/16 2017 %var.17/16

Emisiones brutas? 426.001 437.872 2,8 7.347.646 7,6
Administraciones publicas 227.933 241.868 6,1 2.403.617 09
Instituciones financieras 185.897 180.229 -3,0 4.297.902 11,4
Sociedades no financieras 12.170 15.774 29,6 646.128 93
Emisiones netas? -35.081 19.191 - 206.800 365,5
Administraciones publicas 25.299 46.910 85,4 154.643 53
Instituciones financieras -63.256 -36.118 42,9 -25.246 86,5
Sociedades no financieras 2.876 8.400 192,0 77.403 -8,2
Saldos vivos® 4 1.646.717 1.678.969 20  16.565.929 -0,4
Administraciones publicas 942.466 989.029 49 7.957.347 1,9
Instituciones financieras 675.695 654.660 -3,1 7.352.177 -3,1
Sociedades no financieras 28.556 35.281 23,5 1.256.405 1,0

Fuente: Banco de Espafia, CNMV y BCE. Los datos de deuda de las AA. PP. de este cuadro no son directamente
comparables con los de la deuda elaborada seguin el Protocolo de Déficit Excesivo, debido fundamentalmen-
te a que esta Ultima metodologia excluye los valores en cartera mantenidos por las propias AA. PP. e incluye
las operaciones de swaps de divisa. (1) Incluye emisiones efectuadas dentro y fuera de Espafa. (2) Para las
emisiones en divisa de las AA. PP., se considera el contravalor en euros aplicando el tipo de cambio medio del
mes publicado por el BCE. Para las emisiones en divisa de las instituciones financieras y sociedades no finan-
cieras, se considera el contravalor en euros aplicando el tipo de cambio del ultimo dia del mes publicado por
el BCE. (3) Para los saldos vivos de emisiones en divisa, se considera el contravalor en euros aplicando el tipo
de cambio del BCE al finalizar el periodo. (4) Los saldos vivos no pueden ajustarse con las emisiones netas
debido a la utilizacién de tipos de cambio diferentes para las emisiones en divisas.

En el caso del mercado de renta fija AIAF, en el que se negocia la mayor parte de los
instrumentos de renta fija privada, el importe de negociacién volvié a descender en
2017, en linea con la evolucién negativa observada en los altimos anos, y se situd
en 69.894 millones de euros, lo que supone una reduccion del 58,8% con respecto al
volumen contratado en 2016. Estos retrocesos se pueden explicar parcialmente por la
reducida actividad de las instituciones financieras en los mercados primarios de renta
fija pero también, como ya se ha indicado, por la repercusion de la reforma del sistema
de compensacion, liquidacion y registro de valores en la comunicacién de algunas
operaciones entre septiembre y diciembre (véase nota al pie del cuadro 2.2.2). Por su
parte, en el mercado bursatil de renta fija, donde el importe de la contratacién habia
sido marginal en anos anteriores, no se produjo ninguna operacion.

Contratacion en los mercados secundarios oficiales CUADRO 2.2.2

Importes nominales en millones de euros

% var.
Por mercado 2013 2014 2015 2016 20177 17/16
Deuda publica anotada 8.002.024 8.170.059 5.096.671 4.413.657 3.589.934 -18,7
AlAF 1.400.758 1.118.964 521.854 169.654 69.894 -58,8
Bolsas 46.159 49.072 24.238 6.279 0 -100,0
Total 9.448.941 9.338.095 5.642.764 4.589.590  3.659.829 -20,3

Fuente: CNMV y Banco de Espana. (1) La reforma del sistema de compensacién, liquidacién y registro de valo-
res repercutio en la forma de contabilizar determinadas modalidades de negociacién de deuda publica y al-
terd la comunicacion de algunas operaciones de renta fija privada durante el tltimo cuatrimestre del afo, por
lo que las cifras no son totalmente comparables.
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2.2.2 Deuda publica
2.2.2.1 Mercado primario

El volumen de emisiones brutas registradas por las AA. PP. aument6 por primera
vez desde 2013 hasta los 241.868 millones de euros, lo que supone un incremento
del 6,1% con respecto a 2016 e invierte la tendencia decreciente observada en los
altimos anos. El desglose por tipo de emisor revela que la Administracién General
del Estado realizé el 97,8% de las emisiones (236.506 millones de euros, un 6% mas
que en el ejercicio anterior), mientras que el importe emitido por las comunidades
auténomas (5.306 millones de euros, un 2,2% del total) y por las corporaciones loca-
les (56 millones de euros) represent6 un porcentaje muy reducido del total.

Las emisiones netas mostraron un incremento atin mayor (un 85,4%, hasta alcanzar
los 46.910 millones de euros). El importe de las emisiones netas realizadas por la
Administracién General del Estado, que representd practicamente la totalidad del
volumen emitido por las AA. PP., se situ6 en terreno negativo (-3.528 millones de
euros) en el caso de los instrumentos a corto plazo y aumenté considerablemente
(hasta los 50.490 millones) en el caso de los instrumentos a largo plazo. Estos impor-
tes estan en linea con el objetivo expresado por el Tesoro Publico de aumentar la
vida media de la deuda publica en circulacion y reducir asi su riesgo de refinancia-
cion, aprovechando el entorno de tipos de interés muy reducidos. Asimismo, tanto
las emisiones netas de las comunidades auténomas (CC. AA.) como las de las corpo-
raciones locales fueron residuales, si bien las primeras alcanzaron un importe posi-
tivo por primera vez desde 2011 (113 millones) mientras que las segundas fueron
negativas (-165 millones). El mayor aumento de las emisiones netas en comparacion
con las emisiones brutas se debe al descenso del volumen de amortizaciones (véase
anexo [.12).

En cuanto a los plazos de emision, el 60,7% del importe nominal de las emisiones
brutas de las AA. PP. correspondi6 a emisiones a largo plazo y el 39,3% restante, a
emisiones a corto plazo. Las primeras aumentaron un 16,2% con respecto a 2016,
mientras que las segundas registraron un descenso del 6,4%. Este incremento de la
proporcioén de emisiones a largo plazo, como se ha comentado anteriormente, se
produjo en un contexto de condiciones de financiaciéon muy favorables y ante la
perspectiva de que se produzca un endurecimiento de la politica monetaria en
la zona del euro a medio plazo.

2.2.2.2 Mercado secundario
Mercado de deuda publica anotada, AIAF y bolsas

La deuda publica emitida por las AA. PP. esta admitida a negociacién en tres merca-
dos oficiales: el de deuda publica anotada, AIAF y las bolsas de valores, si bien en
este tltimo no se realizaron operaciones en 2017. En general, la negociacion de estos
activos durante el ano se vio desincentivada por el contexto de tipos de interés redu-
cidos y la escasa volatilidad observada en estos instrumentos.

En el mercado de deuda publica anotada, donde se negocié mas del 99% del volu-
men total de deuda publica contratado, el importe negociado volvio a caer por tercer
ano consecutivo y se situd en 3,59 billones de euros, lo que supone un descenso del
18,7% con respecto a 2016 y representa menos de la mitad del volumen alcanzado



en 2014 (43,9%). Esta caida se debi6 tanto a la contratacién de instrumentos a largo
plazo (bonos y obligaciones del Estado) como a la de los de corto plazo (Letras del
Tesoro), si bien en este tltimo caso el descenso fue mas intenso. En concreto, el vo-
lumen de negociacién de los bonos y obligaciones del Estado descendié hasta los
2,81 billones de euros, un 10,3% menos que en el ano anterior. El desglose por tipo
de operacién para esta categoria muestra que el retroceso se concentré en las simul-
taneas, con una disminucién del 52%, mientras que se observé un importante
aumento (79,1%) en la modalidad de contratacién a vencimiento (véase cuadro 2.2.3).

Contratacion en el mercado de deuda publica anotada CUADRO 2.23
Importes en millones de euros
% var.
2013 2014 2015 2016 20177 17/16
Letras 1.522.409 1.032.591 921.196 1.268.902 764.895 -39,7
A vencimiento 243.841 283.516 338.573 548.249 516.058 -5,9
Contado 239.107 278.152 334.274 546.155 509.986 -6,6
Plazo 4.733 5.364 4.299 2.094 6.072 190,0
Pacto de recompra 0 0 0 0 0 -
Simultaneas 1.278.569 749.075 582.623 720.653 248.836 -65,5
Bonos y obligaciones 6.468.526  7.127.181 4.165.026  3.136.660  2.812.699 -10,3
A vencimiento 1.078.083 1.158.897 931.175 997.849 1.786.664 79,1
Contado 1.048.621 1.106.868 900.483 987.018  1.609.111 63,0
Plazo 29.462 52.029 30.692 10.832 177.553 1.539,2
Pacto de recompra 0 0 0 0 0 -
Simultaneas 5.390.443  5.968.284  3.233.851 2.138.811 1.026.035 -52,0
Deuda CC. AA.y otras
instituciones publicas 11.089 10.287 10.450 8.095 12.341 52,5
A vencimiento 7.683 9.543 7.723 6.235 9.904 58,8
Contado 5912 4.545 4.034 4.220 5.970 41,5
Plazo 1.771 4.998 3.689 2.015 3.934 95,2
Pacto de recompra 0 0 0 0 0 -
Simultaneas 3.406 744 2.727 1.860 2437 31,0
Total 8.002.024  8.170.059  5.096.671 4.413.657  3.589.934 -18,7

Fuente: Banco de Espaia. (1) Como consecuencia de la reforma del sistema de compensacion, liquidacion y
registro de valores, la contratacion de simultaneas paso6 a contabilizarse en la categoria de operaciones a
vencimiento desde septiembre de 2017.

La negociacion de instrumentos a corto plazo (Letras del Tesoro) descendié un
39,7%, hasta los 764.895 millones de euros. Por tipo de operacion, de nuevo las si-
multaneas mostraron el mayor retroceso (-65,5%) y se situaron en 248.836 millones
de euros, lo que represent6 un 32,5% del total, mientras que las operaciones a ven-
cimiento pasaron a ser las mas importantes en términos de volumen, a pesar de
caer un 5,9%, al registrar una contratacién de 516.058 millones de euros (un 67,5%
del total).

En la interpretacion de la evoluciéon de los importes negociados por tipo de opera-
cién, tanto de los instrumentos a corto plazo como de los de largo plazo, es impor-
tante tener en cuenta que estos se vieron afectados por la reforma del sistema de
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compensacion, liquidacion y registro de valores'7, ya que la contratacion de simul-
tdneas paso a contabilizarse en la categoria de operaciones a vencimiento a partir de
septiembre. Por lo tanto, los aumentos y reducciones en los importes no correspon-
den Ginicamente a cambios reales en la contratacién, sino que también se ven afecta-
dos por la forma de comunicar las operaciones.

Como se puede apreciar en el cuadro 2.2.4, el volumen de contratacién de deuda
publica en AIAF y en las bolsas de valores cayé un 66,5% en 2017 y se situd en
1.597 millones de euros. El descenso vino ocasionado por la desaparicién de la nego-
ciacién en bolsas de valores, donde en anos anteriores se habian contratado bonos y
obligaciones de CC. AA. y otros organismos publicos. Asi, la contratacién se produjo
integramente en AIAF, mercado en el que el importe nominal negociado aumenté
un 6,3% con respecto a 2016. La categoria de bonos y obligaciones de entidades es-
tatales, que es la mas importante por volumen de contratacion, crecié un 5,5%, has-
ta alcanzar los 1.453 millones de euros (91% sobre el total).

Contratacion de deuda publica en AIAF y bolsas CUADRO 2.24

Importes en millones de euros

% var.
Por mercado 2013 2014 2015 2016 2017 17/16
AIAF 177 264 5.112 1.502 1.597 6,3
Letras del Tesoro 12 31 30 8 4 -50,8
Bonos y obligaciones del Estado 144 213 233 112 120 73
Bonos y obligaciones CC. AA. 0 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones
corporaciones locales 4 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones entidades
estatales 6 0 4.828 1.377 1.453 55
Bonos y obligaciones otros
organismos publicos 11 20 21 6 20 251,7
Bolsas de valores 41.363 42.848 22.498 3.262 0 -100,0
Letras del Tesoro 12 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones del Estado 102 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones CC. AA. 40.100 42.048 21.747 3.103 0 -100,0
Bonos y obligaciones
corporaciones locales 51 0 5 0 0 -
Bonos y obligaciones entidades
estatales 0 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones otros
organismos publicos 1.099 800 746 159 0 -100,0
Total 41.539 43.112 27.609 4.765 1.597 -66,5

Fuente: CNMV.

17 BME llevé a cabo la reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores, que introdu-
jo tres cambios centrales: i) la migracion a un sistema de registro basado en saldos, ii) la introduccién de
una entidad de contrapartida central (ECC) —BME Clearing—, y iii) la integracién en una Unica platafor-
ma de CADE y SCLV. Esta reforma se implementé en dos fases: la primera se realiz6 en abril de 2016 y
supuso la implantacion de la ECC y el paso del SCLV a ARCO, mientras que la segunda tuvo lugar en
septiembre de 2017, momento en el que se produjo el paso de CADE a ARCO y la conexién a T2S.



SENAF

El Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Financieros (SENAF) es un siste-
ma multilateral de negociacién del grupo BME destinado a la contratacién mayoris-
ta de deuda publica espanola (tanto al contado como en repos y simultaneas) y de
algunos activos registrados en AIAF. La negociacion en esta plataforma esta restrin-
gida a los miembros institucionales admitidos y se realiza bajo la modalidad «ciega»,
es decir, de forma anénima. En 2017 la contratacion descendi6 hasta los 137.617 mi-
llones de euros (un 21,3% menos que en 2016). El retroceso se debié en gran parte
al descenso en el importe de la contratacion de Letras del Tesoro, que cay6 un 29,7%,
hasta los 70.905 millones de euros (un 51,5% del total). En conjunto se cruzaron
13.731 operaciones, un 13,1% menos que en el ejercicio anterior.

2.2.3 Renta fija privada
2.2.3.1 Mercado primario

El importe de las emisiones brutas de renta fija privada registradas en la CNMV se
situd en 109.487 millones de euros en 2017, un 21,2% menos que en 2016, con lo
que se puso fin a la leve tendencia creciente observada desde 2014. Las emisiones
realizadas por las instituciones financieras, que supusieron la mayoria del volumen
total emitido (en torno al 96%), retrocedieron un 21,3% debido a la abundante liqui-
dez derivada de las operaciones de financiacion del Eurosistema, entre ellas el pro-
grama TLTRO II, adjudicado a finales de marzo*8. Cabe destacar, como se detalla a
continuacion, que si se excluyen los importes emitidos por la SAREB, el volumen de
emisiones realizadas por las entidades financieras aumenté un 6,38% con respecto
a 2016 (véase cuadro 2.2.5).

Los valores con vencimiento a largo plazo representaron el 83,6% del total emitido,
un porcentaje muy similar al observado en 2016, mientras que los pagarés de em-
presa alcanzaron el 16,4%. Todos los instrumentos registraron descensos en el volu-
men de emisiones con respecto al ano anterior (a excepcién de la deuda subordinada,
cuyo importe emitido aumento, en un contexto de busqueda de mayores rentabili-
dades por parte de los inversores). El retroceso mas destacado fue el de las cédulas
territoriales, que cay6 un 95%, mientras que la emisiéon de bonos y obligaciones no
convertibles y bonos de titulizacién lo hizo un 25,3% y un 17,2%, respectivamente.
Por su parte, los pagarés de empresa registraron un descenso del 22%. Como se
puede observar en el cuadro 2.2.5, los instrumentos con mayor importe de emisio-
nes registradas en la CNMV fueron los bonos y obligaciones no convertibles (27,4%),
seguidos de las cédulas hipotecarias (27,2%), los bonos de titulizacién (26,9%) y los
pagarés de empresa (16,4%).

Las emisiones de bonos y obligaciones se redujeron hasta los 30.006 millones de
euros (40.170 millones en 2016). Las emisiones realizadas por la SAREB, con un
importe de 20.040 millones, representaron el 66,8% del total (76,7% en 2016). Si
excluimos los importes registrados por esta entidad, las emisiones aumentaron un

18 Las operaciones de financiacién a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en in-
glés) son una de las herramientas de politica monetaria que utiliza el BCE y mediante las cuales se ofre-
cen préstamos a largo plazo a entidades financieras con el fin de promover la concesiéon de crédito a
empresas y hogares en la zona del euro.
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6,38% con respecto a 2016 y alcanzaron los 9.965 millones de euros, de los cuales
2.361 millones (un 23,7%) correspondieron a bonos estructurados.

Las emisiones de cédulas hipotecarias disminuyeron un 5,7%, hasta los 29.824 mi-
llones de euros, una caida que, en términos porcentuales, fue notablemente inferior
a las registradas para el resto de instrumentos. Esta disminucién se debid en gran
parte a la continua reduccion del saldo del crédito hipotecario, resultante del proce-
so de desapalancamiento de los hogares, y a pesar del efecto favorable sobre las
emisiones que tuvo el tercer programa de compras de bonos garantizados del BCE
(CBPPs3, por sus siglas en inglés), comentado en detalle en el recuadro 1. Las cédulas
territoriales, que se vieron afectadas por la disminucién del saldo del crédito otorga-
do a las Administraciones publicas y por el hecho de que muchas de ellas se finan-
cian fuera del mercado, experimentaron un descenso extraordinario (desde 7.250 mi-
llones de euros en 2016 hasta 350 millones en 2017).

Por su parte, las emisiones de bonos de titulizacién cayeron un 17,2% con respecto
a 2016 y se situaron en 29.415 millones de euros. Tanto las titulizaciones de présta-
mos a empresas como las de créditos hipotecarios disminuyeron, con unas caidas
del 35,5% en el primer caso y del 24,1% en el segundo, y se situaron, respectivamen-
te, en 4.850 y 14.885 millones de euros, lo que representa un 16,4% y un 50,6%,
respectivamente, del total (véase anexo 1.18). Asimismo, las titulizaciones de deuda
emitida para la financiacion del déficit eléctrico representaron el 8,5% de los bonos
de titulizacién emitidos (6,5% en 2016). En este caso, el programa de compras de
bonos de titulizaciéon del BCE (ABSPP, por sus siglas en inglés), ha tenido un impac-
to mucho mas limitado sobre las emisiones.

Emisiones brutas registradas en la CNMV: detalle por instrumentos CUADRO 2.2.5

Importes nominales en millones de euros

2013 2014 2015 2016 2017

A largo plazo 94.848 96.604 109.298 116.068 91.576
Bonos y obligaciones no convertibles 32537 41.155 39.100 40.170 30.006
De deuda subordinada 0 1.000 500 512 1.550
Bonos y obligaciones convertibles 803 750 53 0 0
Cédulas hipotecarias 24.800 23.838 31.375 31.643 29.824
Cédulas territoriales 8.115 1.853 10.400 7.250 350
Bonos de titulizacion 28.593 29.008 28.370 35.505 29.415
Participaciones preferentes 0 0 0 0 1.000
Otras emisiones 0 0 0 1.500 981
A corto plazo' 43.991 33.654 27.310 22.960 17.911
Pagarés de empresa 43.991 33.654 27.310 22.960 17.911
De titulizacion de activos 1.410 620 2420 1.880 1.800
Total 138.839 130.258 136.607 139.028 109.487

Fuente: CNMV. (1) Las cifras de emision de pagarés corresponden a los importes colocados.

Como ha sucedido en los altimos anos, el importe de los bonos de titulizacién sus-
critos por el propio emisor fue muy elevado (82%, similar al 77,9% registrado en
2016). Los anexos I.17 y 1.18 incorporan informacién adicional sobre las emisiones
de bonos de titulizacion registradas en la CNMV.



En linea con la tendencia observada en los Gltimos 5 anos, el importe de la emisiéon
de pagarés de empresa disminuy6 hasta los 17.911 millones de euros, lo que repre-
senta un descenso del 22% con respecto a la cifra registrada en 2016. Esta evolucion
se explica por el escaso atractivo de los pagarés, ya que ofrecen una rentabilidad
muy baja en el entorno actual de tipos de interés reducidos. Dentro de este grupo,
los pagarés de titulizacién, que fueron emitidos por una sola entidad (Banco Santan-
der), se redujeron un 4,3%, hasta los 1.800 millones de euros.

Los anexos .14, .15 y 1.16 ofrecen un mayor detalle de las emisiones de renta fija
privada registradas en la CNMV.

Las emisiones brutas de renta fija privada realizadas por los emisores espanoles en el
exterior aumentaron un 44,7% en 2017, hasta alcanzar los 84.771 millones de euros'?,
y se vieron favorecidas por el programa de compras de deuda corporativa del BCE
(CSPP, por sus siglas en inglés, para el que solo son elegibles los activos de renta fija
emitidos por corporaciones no bancarias), que redujo la prima de riesgo de estos ac-
tivos. Los incrementos tuvieron lugar en el segmento de instrumentos a largo plazo,
que, con un importe de 61.125 millones de euros, casi duplicaron el registro de 2016
(31.655 millones). Dentro de este grupo destacaron los aumentos porcentuales de las
emisiones de instrumentos hibridos —bonos contingentes convertibles y, en menor
medida, participaciones preferentes— y de las obligaciones subordinadas (387% vy
131,4%, respectivamente). En términos absolutos, el incremento mas importante se
produjo en la emisiéon de bonos y obligaciones, cuyo importe aument6 hasta los
49.882 millones de euros (28.122 millones en 2016). Por su parte, los pagarés de em-
presa registraron un descenso del 12,2% y se situaron en 23.646 millones de euros, lo
que representa un 27,9% del total emitido en el exterior (véase cuadro 2.2.6).

Emisiones brutas de renta fija privada de emisores CUADRO 226
espanoles en el exterior

Importes nominales en millones de euros

% var.

2013 2014 2015 2016 2017 17/16

A largo plazo 34.299 35.281 33.362 31.655 61.125 93,1
Deuda hibrida’ 1.588 5.602 2.250 1.200 5.844 387,0
Obligaciones subordinadas 750 3.000 2918 2.333 5.399 1314
Bonos y obligaciones 31.961 26.679 28.194 28.122 49.882 774
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 -
A corto plazo 13.400 21.441 32.984 26.932 23.646 -12,2
Pagarés de empresa 13.400 21.441 32.984 26.932 23.646 -12,2
De titulizacién de activos 0 0 0 0 0 -
Total 47.699 56.722 66.347 58.587 84.771 44,7

Fuente: Banco de Espana. (1) Incluye bonos contingentes convertibles (CoCos) y participaciones preferentes.

19 Con el objetivo de contribuir a que el mercado espafiol sea atractivo para la admisiéon a negociacion de
bonos y obligaciones, tanto de empresas espafiolas como del resto de la Unién Europea, la CNMV comu-
nicé en diciembre de 2017 su intencién de introducir algunos cambios, para agilizar sus procedimientos
de verificacion de emisiones de renta fija dirigidas a inversores cualificados. Entre estos cambios destaca
la disminucion del numero de dias necesario para completar alguna de las etapas de la emision o el he-
cho de que la firma pueda tener lugar cualquier dia laborable. Véase www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t
={2b7c0cf2-ceOe-4b3d-93c8-f9e431b9bf5b}

Los mercados de valores

y sus agentes
Mercados y emisores

81


http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2b7c0cf2-ce0e-4b3d-93c8-f9e431b9bf5b} 
http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2b7c0cf2-ce0e-4b3d-93c8-f9e431b9bf5b} 

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

82

2.2.3.2 Mercado secundario
AIAF y bolsas

En los dos mercados secundarios oficiales donde se negocia la deuda privada en Es-
pana —AIAF y las bolsas de valores—, el saldo vivo de los instrumentos de renta fija
admitidos a negociacion fue de 494.665 millones de euros, un 3,2% menos que en
2016. El saldo vivo de los valores admitidos a cotizacién en ATAF descendié un 3,1%
con respecto al cierre de 2016 y se situd en 493.630 millones de euros a finales de
ano, lo que representa un 99,8% del total. El desglose por instrumentos (véase cua-
dro 2.2.7) muestra que esta reduccion se produjo en todas las categorias. En térmi-
nos absolutos, los mayores retrocesos se produjeron en el saldo vivo de los bonos de
titulizacion y las cédulas hipotecarias, mientras que, en términos porcentuales, las
mayores caidas se registraron en los pagarés de empresa (25,8%) y las cédulas terri-
toriales (11,3%). Los bonos de titulizacion y las cédulas hipotecarias continuaron
siendo los instrumentos con mayor peso relativo en el saldo admitido a negociacion,
con un 41,4% y un 36,7%, respectivamente.

Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija privada en AIAF CUADRO 227

Importes nominales en millones de euros
N.° de emisores N.° de emisiones Saldo vivo

% var.

2016 2017 2016 2017 2016 2017 17/16

Pagarés de empresa 14 14 333 179 16.149 11.979 -25,8

Bonos y obligaciones 328 315 1.876 1.657  279.646  276.093 -1,3

Bonos de titulizacion 278 262 956 889 218.953 204.570 -6,6

Cédulas hipotecarias 43 41 234 218  186.528  181.309 -2,8

Cédulas territoriales 9 7 28 24 26.887 23.862 -11,3

Bonos matador 6 6 6 6 387 387 0,0

Total 372 383 2.477 2.084 509.597 493.630 -3,1

Fuente: AIAF y elaboracion propia.

El saldo vivo de renta fija admitida a negociacién en las bolsas cay6é un 18,5% y se
situ6 en 1.035 millones de euros. Este saldo correspondié en su totalidad a emisio-
nes del sector financiero (véase cuadro 2.2.8).

La contratacion total de renta fija privada realizada en AIAF durante 2017 se situd
en 68.297 millones de euros, un 59,4% menos que en el ano anterior, manteniendo
asi la tendencia descendente observada en los altimos ejercicios. El descenso se pro-
dujo en todos los tipos de activos (véase cuadro 2.2.9), si bien la mayor caida se re-
gistrd en la negociacion de cédulas territoriales (92,8%). Los descensos también fue-
ron importantes en la contratacién de cédulas hipotecarias (68,5%) y de pagarés

(65,5%).

Por tipo de operacion, las operaciones simples han ido ganando importancia en tér-
minos de volumen negociado en los tltimos anos y en 2017 supusieron el 84,3% del
importe total contratado, mientras que las simultaneas han ido perdiendo terreno y
en 2017 representaron el 14,7% del total negociado. Por su parte, la contratacién de
repos cay6 un 83,8%, hasta los 672 millones de euros (el 1% del total negociado).



Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija privada en bolsa CUADRO 2.2.8

Importes nominales en millones de euros

N.° de emisores N.c de emisiones Saldo vivo

% var.
2016 2017 2016 2017 2016 2017 17/16

Instituciones financieras 8 7 27 24 1.270 1.035 -18,5
Entidades de crédito 0 0 0 0 0 0 -
Otras instituciones financieras' 8 7 27 24 1.270 1.035 -18,5

Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 -

Bolsa de Barcelona 8 7 27 24 1.270 1.035 -18,5

Bolsa de Bilbao 1 0 1 1 90 0 -100,0

Bolsa de Madrid 1 0 1 1 90 0 -100,0

Bolsa de Valencia 1 0 1 1 20 0 -100,0

Total 8 7 27 27 1.270 1.035 -18,5

Fuente: Bolsas de valores y elaboracién propia. (1) Incluye al Banco Europeo de Inversiones y los fondos de
titulizacién avalados por la Generalitat de Catalunya.

El porcentaje del volumen negociado en las operaciones por cuenta propia sobre el
total registrado en AIAF ha venido disminuyendo en los Gltimos anos hasta situarse
en un 28,1% en 2017, mientras que las operaciones con terceros llegaron a represen-
tar un 71,9%. La contratacién de las operaciones por cuenta propia descendié hasta
los 19.192 millones de euros, un 63,3% menos que en 2016 (véase anexo 1.19). Por
instrumentos, hubo retrocesos sustanciales generalizados, si bien destaco el de las
cédulas territoriales, cuya negociacién cayd un 88,7%. Las cédulas hipotecarias con-
tinuaron siendo el instrumento mas negociado a pesar de experimentar un descenso
del 61,8%, superior al del segundo instrumento mas negociado, los bonos de tituli-
zacion, cuya caida fue del 40,1%. La contratacion de los pagarés de empresa repre-
sento el 19,9%.

Contratacidn de renta fija privada en AIAF CUADRO 2.2.9

Importes nominales en millones de euros

% var.
Por tipo de activo 2013 2014 2015 2016 20177 17/16
Pagarés 112.560 48.817 31.346 20.684 7.144 -65,5
Bonos y obligaciones 859.492 611.566 251412 63.011 35.824 -43,1
Bonos de titulizacién 538.065 341.828 177.844 36.555 18.502 -49,4
Cédulas hipotecarias 341.674 376.273 187.202 79.116 24.936 -68,5
Cédulas territoriales 86.759 82.023 46.711 5.329 382 -92,8
Bonos matador 97 21 71 1 1 -4,2
Por tipo de operacion
Simple 290457 396.077 234.085 126.590 57.599 -54,5
Repo 69.063 29.800 14.891 4.144 672 -83,8
Simultanea 1.041.061 692.822 267.766 37.418 10.026 -73,2
Total 1.400.581 1.118.700 516.742 168.152 68.297 -59,4

Fuente: AIAF y elaboracion propia. (1) Los importes negociados en 2017 estan afectados por la reforma del
sistema de compensacion, liquidacién y registro de valores, que introdujo cambios en la comunicacién de las
transacciones en el ultimo cuatrimestre.
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La negociacién con terceros se redujo un 57,6%, hasta los 17.591 millones de euros.
Las cédulas territoriales registraron el descenso mas notable (99,3%), mientras que
los bonos (incluidos los de titulizacién) experimentaron un retroceso mas moderado
(33,5%) y pasaron a ser la categoria con mas contratacion en detrimento de las cédu-
las hipotecarias, cuyo importe negociado disminuyé un 70,3%. Los pagarés de em-
presa, por su parte, cayeron un 68,9%.

Finalmente, no se produjo negociacion de renta fija privada en las bolsas.

Contratacion de renta fija privada en las bolsas CUADRO 2.2.10

Importes nominales en millones de euros

% var.

2013 2014 2015 2016 2017 17/16

Instituciones financieras 4,792 6.580 1.741 1.514 0 -100,0
Entidades de crédito 1.743 849 19 0 0 -
Otras instituciones financieras' 3.049 5.731 1.722 1.514 0 -100,0
Sociedades no financieras 4 0 0 0 0 -
Bolsa de Barcelona 4.057 5.793 1.723 1514 0 -100,0
Bolsa de Bilbao 4 1 0 0 0 -
Bolsa de Madrid 401 142 7 0 0 -
Bolsa de Valencia 335 644 1 0 0 -
Total 4.796 6.580 1.741 1.514 0 -100,0

Fuente: Bolsas de valores y elaboracién propia. (1) Incluye al Banco Europeo de Inversiones y los fondos de
titulizacién avalados por la Generalitat de Catalunya.

Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

El MARF es un mercado destinado principalmente a la financiacién de pymes me-
diante la emisi6n de valores de renta fija. Este mercado adopta la estructura juridica
de un sistema multilateral de negociacién y esta dirigido principalmente a inverso-
res institucionales.

El importe nominal emitido en 2017 se situ6 en 3.969,9 millones de euros, lo que
supuso un aumento del 80,1% con respecto al registro de 2016. La mayor parte de
este importe correspondid a pagarés (92%) emitidos por 23 sociedades, entre ellas
algunas grandes empresas como El Corte Inglés, Vocento, Sacyr, Gestamp, Fluidra o
Tubos Reunidos, en 303 operaciones. El volumen de las emisiones de bonos (emiti-
dos por Tecnocom, Masmévil, Pikolin, etc.), en cambio, descendi6 un 24,6%, hasta
los 318,3 millones de euros, en un contexto en el que las condiciones para obtener
financiacién bancaria tradicional estan mejorando. Este importe representd el 8%
del total y fue emitido por 10 sociedades en 16 operaciones.

Las operaciones sobre los valores admitidos a contratacion en el MARF se realizaron
mayoritariamente de forma bilateral, de manera que el volumen contratado en este
SMN fue muy reducido. Asi, se negocié un importe nominal de 3 millones (1,5 mi-
llones en 2016) en 24 operaciones, que correspondieron en su totalidad a bonos y
obligaciones.



Una medicion de la liquidez de la renta fija espainola RECUADRO 3
entre 2005y 2016

El concepto de liquidez es intuitivamente sencillo: tiene que ver con la posibi-
lidad de comprar y vender rapidamente un activo sin incurrir en pérdidas
significativas. Pero estos conceptos pueden tener diferentes interpretaciones
dependiendo del contexto. En los mercados financieros, por ejemplo, propor-
cionar medidas exactas de liquidez para cada tipo de activo es una tarea com-
pleja, pero es posible establecer un orden de activos en funcion de su liquidez.
En los extremos estarian el efectivo como activo mas liquido y los productos
estructurados, los derivados y, en general, todos aquellos activos sin mercado
secundario como productos menos liquidos. En una posicién intermedia esta-
rian las acciones, que en general son productos muy liquidos, y la renta fija,
cuya casuistica es mas compleja porque, aunque la mayoria de productos tie-
nen mercado secundario (factor positivo para la liquidez), presentan una gran
heterogeneidad y muchos de ellos no negocian durante mucho tiempo (factor
negativo para la liquidez).

Valorar las condiciones de liquidez en los mercados de renta fija se ha conver-
tido en una tarea muy importante, tanto para los supervisores de los mercados
como para los participantes en ellos, si se tienen en cuenta tres cambios que
han afectado profundamente a estos mercados durante los altimos anos: i) la
regulacion financiera tras la crisis financiera internacional, ii) el contexto de
tipos de interés extremadamente reducidos, especialmente en Europa, y iii) las
politicas no convencionales de los bancos centrales orientadas a la compra de
bonos en los mercados. La sensacién de algunos participantes es que los mer-
cados de renta fija son mucho menos liquidos que antes de la crisis, a pesar de
que la innovacién tecnolégica ha tenido, en principio, unos efectos beneficio-
sos sobre la liquidez. Algunos estudios empiricos publicados durante los lti-
mos anos analizaron las condiciones de liquidez en diversos mercados de bo-
nos —en su mayoria europeos' y, en general, concluyeron que no se
apreciaba un deterioro significativo en ella. Sin embargo, algunas criticas so-
bre su enfoque y la metodologia empleada han hecho aparecer actualizaciones
que si parecen ilustrar mas recientemente una pérdida de liquidez.

En este recuadro se presenta el resumen de un documento de trabajo publica-
do en la web de la CNMYV en 2017, que trata de evaluar las condiciones de li-
quidez de la deuda espanola entre los anos 2005 y 20162. Siguiendo la metodo-
logia que propusieron Broto y Lamas (2016) para el mercado estadounidense,
se ha calculado un indicador sintético de liquidez de los bonos espanoles que
permite extraer conclusiones no solo de la evolucion de la liquidez en el tiem-
po, sino también de la de sus dimensiones (por ejemplo, los costes de transac-
cién) y del sector que contribuye a sus variaciones.

El estudio se basa en el calculo de indicadores individuales de liquidez con
datos sobre precios y cantidades (transacciones) de varios tipos de activos:
bonos, cédulas y titulizaciones, todos ellos emitidos por emisores espanoles
privados con independencia del mercado donde coticen. La informacién so-
bre las transacciones procede de AIAF, el mercado espanol de renta fija, y del
Transaction Reporting Exchange Mechanism (TREM) para aquellas operacio-
nes realizadas en mercados exteriores y OTC. Los indicadores individuales de
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liquidez, que se describen brevemente a continuacion, representan alguna de
estas caracteristicas del mercado: estrechez, profundidad, amplitud y resis-
tencia.

—  Diferencial de precios bid-ask: se calcula como la diferencia entre el precio
cotizado para la venta de un bono y el precio cotizado para una compra
inmediata del mismo activo. Este indicador se incluye como uno de los
representantes de la estrechez del mercado o de los costes de transaccion.

—  Volumen: se calcula agregando los volimenes contratados cada dia. En
general, un mercado con mayor volumen de negociacién se asocia con
mercados mas liquidos. Este indicador suele considerarse representati-
vo de la profundidad del mercado.

—  Rotacion: se define para cada activo como el cociente entre el volumen
negociado y el importe total emitido de este activo. También es un indi-
cador de profundidad.

—  Proporcion de bonos negociados: se calcula como el porcentaje de bonos
que ha tenido alguna operacién de compraventa sobre el total de bo-
nos vivos durante un periodo de tiempo. Es el tercer indicador que ilus-
tra la profundidad del mercado.

—  Ratio de Amihud: esta ratio trata de medir el efecto del volumen de ne-
gociacion sobre el rendimiento de un activo y representa la amplitud del
mercado.

—  Coeficiente de eficiencia del mercado: se calcula como el cociente entre la
varianza de los rendimientos de un activo en un periodo largo y en uno
mas breve, y se toma como aproximacion a la resistencia del mercado.

El grafico R3.1 presenta el indicador de liquidez después de transformar y
agregar la informacion de los indicadores anteriores utilizando las funciones
de distribuciéon acumuladas, el analisis de componentes principales y la rele-
vancia de los saldos vivos de los distintos tipos de deuda. El grafico distingue
la contribucién de las diferentes dimensiones de la liquidez (panel superior)
y la de los diferentes sectores (panel inferior). Segin los calculos del estudio,
el indicador muestra tres momentos en los que la liquidez de la renta fija
present6 un deterioro significativo y que se corresponden con la incertidum-
bre provocada por la quiebra de Lehman Brothers a finales de 2008, cuando
el indicador alcanzé un valor de 0,84, y con las dudas producidas por la crisis
de la deuda soberana en Europa en 2010 y 2012. Entre 2012 y 2014 el indica-
dor de liquidez presentd una mejoria considerable pero esta tendencia se in-
virti6 nuevamente desde 2015, ano a partir del cual se observa un deterioro
gradual en las condiciones de liquidez de la renta fija espanola.

Las contribuciones de las diferentes dimensiones de la liquidez, asi como de
los sectores, han cambiado a lo largo del tiempo, especialmente en los momen-
tos de mayor estrés en el mercado. Asi, por ejemplo, observamos que, en la
crisis financiera global, la pérdida de liquidez de la renta fija estuvo mas rela-
cionada con el deterioro de la profundidad del mercado y de su resistencia,



sobre todo en el sector financiero. Sin embargo, en los periodos de pérdida de
liquidez vinculados a la crisis de la deuda soberana europea, el papel de los
costes de transaccion fue mucho mas relevante y en ellos se observa, ademas,
un deterioro de la liquidez tanto en la renta fija financiera como en la deuda
publica.

Indicador sintético de liquidez de la deuda espanola GRAFICOR3.1

Con desglose de la dimension de liquidez
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Fuente: CNMV.

En el periodo mas reciente del estudio se observa un deterioro mas gradual de
la liquidez en los activos de deuda que no parece estar relacionado con nin-
gun episodio de estrés en los mercados financieros, sino deberse a factores de
caracter estructural. La pérdida de liquidez se explicaria por un mayor dete-
rioro de la profundidad del mercado, sobre todo en activos de deuda financie-
ra. Esto, hasta cierto punto, es natural teniendo en cuenta la proliferacién de
activos complejos que tienen una escasa negociacién en los mercados des-
pués de la crisis financiera. Factores mencionados con anterioridad como, por
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ejemplo: i) el cambio de la regulacién financiera, que desincentiva la activi-
dad de market making de los bancos; ii) el contexto de tipos de interés redu-
cidos, que hace menos atractiva la contratacion de los productos de deuda; y
iii) el programa de compras de activos del BCE, que esta retirando del merca-
do una proporcion no desdenable de bonos, explicarian parte de la disminu-
cién de la liquidez en el mercado.

En el futuro, es previsible que las condiciones de liquidez de estos productos
mejoren de forma progresiva debido, fundamentalmente, a la reversion a me-
dio plazo de la politica monetaria adoptada por el BCE, que incidira al alza en
los tipos de interés y dejara de comprar masivamente deuda en los mercados.

1 Véanse AMF (2015). Study of Liquidity in French Bond Markets ; FCA (2016). New evidence on liquidi-
ty in UK corporate bond markets. Disponible en https://www.fca.org.uk/publications/research/
new-evidence-liquidity-uk-corporate-bond-markets; ESMA (2016). Report on Trends, Risks and
Vulnerabilities, n.° 2; y ESMA (2017). Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, n.° 1. Ademads, en
ESMA se ha creado un grupo de trabajo para evaluar la liquidez en el mercado de deuda corpora-
tiva en Europa, que utiliza, entre otras fuentes, la informacién del Transaction Reporting Exchan-
ge Mechanism (TREM) de cada Estado. Sus resultados no estan aun disponibles.

2 Cambon, M. 1., Cano, J. L.y Gonzélez, J. (2017). Measuring liquidity of Spanish debt. Documento de
Trabajo de la CNMV n.° 66. Disponible en: http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monogra-
fias.aspx

2.3 Mercados de productos derivados

En esta seccion se analiza la evolucion durante 2017 de la actividad de los mercados
organizados espanoles de productos derivados: MEFF Exchange (derivados financie-
ros y contratos sobre energia eléctrica) y el mercado bursatil de warrants y certifica-
dos. En el primero se produjo un ligero aumento del niimero de contratos negocia-
dos en derivados financieros. En sentido contrario, al igual que sucedié en 2016,
tanto la actividad transaccional en el mercado secundario bursatil de warrants como
el volumen emitido de estos en el mercado primario disminuyeron con respecto a
los registros que se observaron en el ano anterior.

2.3.1 MEFF Exchange
Derivados financieros

La negociacion de los contratos de derivados negociados en MEFF creci6 en 2017 un
1,2% debido al incremento de la actividad en los contratos sobre indices (un 12,1%
mas), que compensaron el retroceso de los contratos de derivados sobre acciones (un
1,2% menos). Asimismo, la contratacion de futuros sobre el bono soberano espanol
a diez anos, que habia caido drasticamente en 2016, desapareci6 a causa de la com-
petencia ejercida por un contrato similar del mercado aleman Eurex°.

20 Eurexlanzé el 26 de octubre de 2015 su contrato Euro-BONO Futures, un futuro cuyo activo subyacente
es el bono soberano espanol a diez anos.


https://www.fca.org.uk/publications/research/new-evidence-liquidity-uk-corporate-bond-markets
https://www.fca.org.uk/publications/research/new-evidence-liquidity-uk-corporate-bond-markets
http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx
http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx

Negociacién en los mercados de derivados financieros europeos CUADRO 23.1

Miles de contratos

2015 2016 2017 % var.17/16
Eurex 1.672.648 1.727.460 1.675.898 -3,0
ICE Futures Europe 901.659 973.858 1.166.947 19,8
Euronext 135.515 126.241 140.276 1,1
Nasdaq Exchange Nordic Markets 99.990 91.077 86.420 -5,1
London Stock Exchange Group 48.879 54.065 42.538 -21,3
MEFF 40.056 40.205 40.703 1,2

Fuente: Eurex, Futures Industry Association, Intercontinental Exchange y CNMV.

En el segmento de derivados sobre el Ibex 35, los contratos con mayor volumen
fueron los futuros sobre el Ibex 35, que crecieron un 11,1% gracias al avance de los
contratos Mini, cuyo volumen se quintuplicé con creces, lo que compensé el ligero
retroceso de los contratos Plus de mayor tamano. Asimismo, también crecieron los
contratos de opciones sobre el Ibex 35 (33,6%) y los sectoriales (378,9%), si bien el
volumen de estos ultimos sigue siendo reducido y concentrado en el sector bancario.
En sentido contrario, el volumen de futuros impacto dividendo retrocedié un 25,3%.

Negociacién en MEFF Exchange'’ CUADRO 232

Ndmero de contratos

2014 2015 2016 2017 %var.17/16

Contratos s/deuda 4.690 8.012 360 0 -100,0
Futuro s/bono a 10 afos 4.690 8.012 360 0 -100,0
Contratos s/lbex 35 7.984.894 8.279.939 7.468.299 8.368.642 12,1
Futuros s/Ibex 352 7.252.898 7.735.524 7.146.060 7.838.272 11
Plus 6.924.068 7.384.896 6.836.500 6.268.290 -8,3
Mini2 304.891 318.129 249.897 1.618.857 547,8
Impacto dividendo 23.939 32.499 58.044 43372 -25,3
Sectoriales - - 1.619 7.753 378,9
Opciones s/Ibex 352 731.996 544416 322.239 430.370 33,6
Contratos s/acciones 38.611.291 31.769.507 32.736.458 32.335.004 -1,2
Futuros s/acciones 12.740.105 10.054.830 9.467.294 11.671.215 233
Futuros s/dividendos 236.151 292.840 367.785 346.555 -5,8
Futuros s/dividendos plus 1.152 760 880 15,8
Opciones s/acciones 25.635.035 21.420.685 22.900.619 20.316.354 -11,3
Total 46.600.875 40.056.458 40.205.117 40.703.646 1,2

Fuente: CNMV. (1) Las diferencias en el valor nominal de los distintos productos impide efectuar comparacio-
nes entre ellos basadas en el nimero de contratos negociados; sin embargo, puede realizarse un seguimiento
de la evolucion temporal de la contratacion en cada tipo de producto. (2) En el caso del futuro Mini y de las
opciones, el nimero de contratos negociados se computa dividido por diez para homogeneizar el tamafio
individual del contrato con el del futuro Plus Ibex 35 (se tiene en cuenta que el multiplicador del indice utili-
zado para calcular el valor nominal del contrato es un euro en los dos primeros y diez euros en el segundo).

Entre los derivados cuyo subyacente son acciones, se mantuvo la concentracién de
la contratacién en un numero reducido de subyacentes (Banco Santander, BBVA,
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Telefénica, Iberdrola y Repsol), cuyos contratos representan el 91% y el 92% de la
actividad total en el caso de los futuros y de las opciones, respectivamente. Asi, los
contratos cuyo subyacente son acciones retrocedieron un 1,2% en 2017, debido a
que el crecimiento del volumen contratado de futuros sobre acciones (23,3%) no
basté para compensar el retroceso de los contratos de opciones sobre acciones
(-11,3%). Por otro lado, los futuros sobre dividendos retrocedieron ligeramente y
apenas representan el 3% del total de los futuros cuyo subyacente son acciones.

Novedades en el segmento de derivados financieros

Dentro del segmento de derivados financieros, la principal novedad fue la amplia-
ciéon desde el mes de abril de la posibilidad de abrir vencimientos de los futuros
sobre dividendos (acciones e Ibex 35 Impacto Dividendo) a mas de cinco anos (en
principio hasta siete anos). Ademas, el horario de mercado para la negociacién de
Futuros sobre Ibex 35 y Minilbex 35 se ampli6 desde enero, con lo que la apertura
del mercado paso a ser a las 8:00 horas, frente a las 9:00 horas anteriores. De este
modo, los futuros sobre el principal indice bursétil espanol se asimilan a los del
contrato de futuros de referencia a nivel europeo, el futuro sobre el Eurostoxx 5o0.
Segun datos de BME, los contratos de Futuros sobre Ibex 35 y Minilbex 35 nego-
ciaron un 1,23% y un 5,7% de su volumen total, respectivamente, en el plazo de
tiempo ampliado en su primer ano de funcionamiento, incrementandose su activi-
dad en aquellos periodos coincidentes con eventos econdmicos o politicos de rele-
vancia.

Adicionalmente, las novedades mas destacadas se correspondieron con la aproba-
cion al final del ejercicio de las modificaciones necesarias para la adaptacion a la di-
rectiva MiFID II, que se centraron en los siguientes aspectos:

-  Sistemas de negociacién. Adicionalmente al tradicional sistema electrénico,
en el que también existe un mecanismo de registro de operaciones acordadas,
se establecié un sistema de negociacién por peticién (RFQ, por sus siglas en
inglés) que permite a los miembros solicitar cotizaciones para cualquier volu-
men, en cualquier contrato, a uno o varios miembros. A diferencia del sistema
electronico, en el RFQ el miembro solicitante es el tnico que puede ver y ejecu-
tar las 6rdenes de respuesta.

—  Régimen de transparencia. La informacién a difundir y publicar se ajusté a lo
previsto en el Reglamento MiFIR y en sus reglamentos de desarrollo, asi como
en los waivers que MEFF solicit6 en virtud de estos y los diferimientos acorda-
dos por la CNMV.

—  Negociacién algoritmica. Se incorporaron a la normativa interna del mercado
las disposiciones necesarias para cumplir con las obligaciones previstas en Mi-
FID II, tanto por parte del mercado como de sus miembros, destacando las re-
lacionadas con el establecimiento de acuerdos de creacién de mercado y meca-
nismos de gestion de la volatilidad.

—  Gestién de posiciones en derivados de materias primas. MEFF ha desarrolla-

do los mecanismos para recibir de sus miembros las posiciones en contratos
del segmento de la energia y ha establecido los poderes de gestion sobre dichas
posiciones para los supuestos en los que una entidad o cliente supere los 1imi-
tes establecidos por la CNMV.



2.3.2 MEFF Power

El volumen total registrado en este segmento disminuyé un 25,6% respecto a
2016, negociandose operaciones que acumularon una potencia subyacente de
17,9 TWh, frente a los 24,1 TWh del ano anterior. En valor efectivo, los contratos
registrados alcanzaron los 854 millones de euros, frente a los 1.022 millones del

ejercicio previo.

El namero de operaciones negociadas disminuy6 hasta las 1.985, frente a las 2.592
de 2016. En un contexto de volumen reducido de la negociacién, el periodo de ma-
yor actividad fue el de verano, con un maximo en el mes de junio y una reduccién
muy significativa de la actividad a partir de septiembre. Este descenso afectd a los
contratos de todas las duraciones, con la excepcién de los anuales, que aumentaron
su volumen interanual un 16,1%, hasta los 1.135 contratos (equivalentes a 9,9 TWh).
Esto represento el 55,5% del volumen total negociado durante 2017, un porcentaje
muy superior a la ratio de participacion de los contratos en la negociacion total en
2016 (35%). En general, se observa que la caida de la negociacion del altimo ano fue
mas notable en los contratos de menor duracién, especialmente los semanales y
mensuales, con caidas interanuales del volumen negociado del 75,5% y del 63,3%,
respectivamente.

La posicion abierta al final del ejercicio 2017 se situ6 por encima de 8,0 TWh (con
una valoracion a precios de cierre de casi 422 millones de euros), por debajo de los
9,1 TWh de la posicién abierta al final del ano precedente. Un 53,0% de la posicién
final correspondia a contratos trimestrales y otro tercio (33,7% concretamente), a
contratos mensuales.

Al final de 2017 este mercado contaba con un total de 198 participantes, con un aumen-
to durante el ejercicio de 38 entidades, resultado de 40 incorporaciones y 2 bajas.

2.3.3 Miembros del mercado

MEFF Exchange contaba al cierre de 2017 con un total de go miembros de mercado,
2 menos que el ano anterior. De todos ellos, 59 operaban en el segmento de los deri-
vados financieros y 36, en el de la energia. Durante el ejercicio se produjeron 2 altas
de miembros en el segmento de derivados de la energia y cuatro bajas en el de deri-
vados financieros.

Numero de miembros en MEFF Exchange CUADRO 233
Neg. cuenta Total

Segmento Negociador propia entidades Var.2017

Derivados financieros 46 13 59 -4

Energia 7 29 36 2

Total entidades’ 48 42 90 -2

Var. 2017 -5 3 -2 -

Fuente: MEFF Exchange y CNMV. (1) El total es inferior a la suma de miembros en cada segmento debido a
que hay entidades que participan en mas de uno.
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2.3.4 Mercado de warrantsy certificados

En 2017 volvié a descender tanto el nimero de emisiones de warrants como el im-
porte emitido, al igual que sucedi6 con su contratacion en el mercado secundario, de
modo que el importe de las primas negociadas disminuy6 un 35,4% con respecto a
2016. Por su parte, el mercado primario de certificados sigui6 sin registrar actividad
(no se ha registrado ninguna emisién desde 2010), mientras que el importe de las
primas contratadas en el secundario cay6 un 9,6%.

Emisiones

El nimero de emisiones de warrants registradas durante 2017 fue de 5.730, lo que
representa una caida del 26,6% respecto al dato del ejercicio anterior y el valor
mas bajo de los tltimos 5 anos. El naimero de entidades emisoras aument6 hasta 6,
correspondiendo la actividad del nuevo emisor a sendas emisiones de warrants
realizadas por una compania de ingenieria entre sus acreedores en el marco de su
proceso de reestructuracion. Las primas totales alcanzaron un importe de 2.433 mi-
llones de euros, un 9,5% menos que en 2016, concentrandose en contratos cuyos
activos subyacentes eran acciones o indices, si bien estos ultimos incrementaron
su peso relativo respecto al total. En términos agregados, el importe total de las
emisiones fue el més bajo de los Gltimos anos, y esta tendencia afect6 a todos los
subyacentes, con la excepcion de los indices, donde el importe de las primas se
recuperd un 25,1% con relacién al ejercicio anterior. Por otro lado, como se ha
indicado anteriormente, en 2017 no se registré ninguna emisién de certificados en
la CNMV.

Emisiones de warrants registradas en la CNMV CUADRO 234

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias

Emisores Emisiones Total Acciones indices’ Divisas primas

2013 7 8.347 3.621.169 2211777 1.122.621 141.402 145.369
2014 6 8.574 3.644.239 1.770.915 1.697.295 99.964 76.065
2015 8 9.059 3.479.064 1.807.276 1.486.148 106.199 79.441
2016 5 7.809 2688574 1438206  1.153.143 57.305 39.920
2017 6 5.730 2.433.614 939.528 1.443.030 32415 18.642

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

Mercado secundario

La negociacion de warrants en el mercado secundario cayé un 35,3% en el ejercicio,
situandose el volumen de primas negociadas en 462,6 millones de euros, frente a los
715,5 millones registrados en 2016. Este descenso se manifesté en el retroceso de las
primas negociadas tanto sobre indices como sobre acciones, que cayeron un 36,7%
y un 33,5%, respectivamente. Los contratos sobre divisas y materias primas, que
representaron anicamente el 2% de las primas totales, también experimentaron cai-
das en los importes negociados.



Contratacion de warrants en el mercado continuo CUADRO 235

Primas negociadas en miles de euros

Primas negociadas por tipo de subyacente

N.cde Materias
emisiones indices’ Acciones Divisas? primas Total
2013 7.299 255411 465.674 15.415 16.213 752.713
2014 7.612 364.302 430.984 14.209 8.202 817.698
2015 7.530 691.995 370.256 20.004 13.604 1.095.859
2016 6.296 420.353 280.953 5.025 9.209 715.541
2017 5.082 266.016 186.717 2.018 7.837 462.588

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices. (2) Incluye los warrants sobre renta fija en los afios en
los que haya existido negociacién.

Por otro lado, el importe de las primas negociadas en el segmento de certificados
volvi6 a ser muy reducido debido a la ausencia de nuevas emisiones de este tipo de
activo. La negociacion apenas alcanzé o,4 millones de euros, correspondientes a las
dos tnicas emisiones activas del mercado, cuyos activos subyacentes son oro y pe-
tréleo (ambas fueron emitidas por la misma entidad bancaria en 2007 y 2010, res-
pectivamente).

Contratacion de certificados en el mercado continuo CUADRO 236

Primas negociadas en miles de euros

Primas negociadas por tipo de subyacente

N.cde Materias
emisiones' indices? Acciones Divisas primas Total
2013 2 0,0 0,0 0,0 996,3 996,3
2014 2 0,0 0,0 0,0 1.682,5 1.682,5
2015 2 0,0 0,0 0,0 1.135,1 1.135,1
2016 2 0,0 0,0 0,0 400,5 400,5
2017 2 0,0 0,0 0,0 362,2 362,2

Fuente: CNMV. (1) El nimero de emisiones contabiliza las emisiones que registraron contratacién en cada
periodo. (2) Incluye cestas de valores y de indices.

2.3.5 Contratos financieros atipicos

En el ejercicio se registraron en la CNMV 15 emisiones de contratos financieros ati-
picos, contratos no negociados en mercados secundarios organizados por los que
una entidad de crédito recibe dinero de su clientela asumiendo una obligacién de
reembolso en funciéon de la evolucion en el mercado de uno o varios valores, sin
compromiso de reembolso integro del principal recibido. El reembolso consiste bien
en la entrega de determinados valores cotizados, bien en el pago de una suma de
dinero, o ambas cosas. El importe fue de 1.964 millones de euros, una cantidad mas
de 3 veces superior a la de las primas de las 4 emisiones realizadas en 2016, siendo
sus subyacentes acciones e indices.
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Emisiones de contratos de compraventa de opciones registradas CUADRO 237
en la CNMV

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias Tipos de

Emisores Emisiones Total  Acciones indices’ primas cambio
2013 0 0 0 0 0 0 0
2014 0 0 0 0 0 0 0
2015 1 1 5.000 5.000 0 0 0
2016 1 4 650.000 650.000 0 0 0
2017 2 15 1.964.500 1.950.000 14.500 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

2.4 Compensacion, liquidacién y registro
2.4.1 Iberclear

Desde la finalizacion del proceso de reforma del sistema de compensacion, liquida-
cién y registro de valores del mercado nacional (en adelante, la Reforma) en sep-
tiembre de 2017, Iberclear (Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Com-
pensacion y Liquidacion de Valores) desarrolla estas actividades en un tnico sistema
de liquidacion de valores denominado ARCO. La Reforma ha sido un proyecto clave
para la actualizacién y homologacion de los sistemas de poscontratacion del merca-
do de valores espanol y su desarrollo se ha llevado a cabo en dos fases:

—  Fase I, que entr6 en vigor en abril de 2016 y en la que se implementaron cam-
bios significativos en la compensacién, liquidacién y forma de registro de las

operaciones de renta variable.

—  Fasell, en la que se incorporaron los valores de renta fija al sistema de liquida-
ciéon ARCO (en el que ya se liquidaban los valores de renta variable) y, a su vez,
Iberclear se conecté a TARGET2-Securities (T2S), la nueva plataforma central

de liquidacion de valores de ambito europeo.

Entre otras novedades de 2017 debe destacarse la designacién de Iberclear como
sistema de liquidacion para las operaciones de la plataforma denominada BME
Fondos, que se ha configurado como un segmento adicional del Mercado Alterna-
tivo Bursatil, aunque no ha entrado todavia en funcionamiento al cierre de este
informe.

Integracion de Iberclear en TARGET2-Securities RECUADRO 4

TARGET2-Securities (T2S) es la plataforma del Eurosistema para la liquida-
cion centralizada de valores en efectivo del banco central que ofrece a los de-
positarios centrales de valores (DCV) europeos un servicio de liquidacién in-
tegrado, neutral y con funcionalidades avanzadas. Mediante este modelo de
liquidacién integrado, los DCV utilizan T2S como soporte técnico para la



prestacion de los servicios de liquidacion de valores. En este sentido, T2S ar-
moniza los procesos de liquidacién en Europa y equipara la liquidacién trans-
fronteriza a la nacional, potenciando la primera y facilitando una gestién me-
nos costosa y mas sencilla y eficiente de las operaciones. Esto contribuye a la
unificacién de los mercados de valores y a la integracion financiera en Europa,
por lo que constituye una pieza clave en la consecucién del Mercado Unico de
Capitales.

T2S arrancé en junio de 2015 y desde entonces se han ido adhiriendo a la
plataforma los DCV de toda Europa con sus respectivos mercados de valores.
Dichas adhesiones se han producido paulatinamente, repartiéndose en cinco
oleadas migratorias.

En el caso del mercado espanol, Iberclear culminé con éxito su migracion a
T2S en septiembre de 2017. Para que la migracion tuviese lugar en la fecha
acordada, fue necesario llevar a cabo numerosas actuaciones, entre las que
destacaron las siguientes:

—  Laaprobacion en marzo de 2013 por el Consejo de la CNMV del acuerdo
marco suscrito entre Iberclear y el Eurosistema, en el que se regulan los
derechos y las obligaciones de dichas partes para el desarrollo, la puesta
en marcha y el funcionamiento de T2S.

- La implementacion, en abril de 2016, de la fase I de la Reforma, con
modificaciones relevantes en la operativa de valores de renta variable,
tales como la intervencién obligatoria de una entidad de contraparti-
da central (ECC) para operaciones multilaterales, la transicion desde
las antiguas referencias de registro hacia un sistema basado en saldos,
o la asociacion de la irrevocabilidad de las érdenes de transferencia

con su case.

—  La aprobacion del Real Decreto-ley 9/2017, de 26 de mayo, por el que
se transponen directivas de la Union Europea en los ambitos financie-
ro, mercantil y sanitario, y sobre el desplazamiento de trabajadores y
que, en su articulo primero, modifica la Ley 41/1999, de 12 de noviem-
bre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores, en lo referen-
te a la definiciéon de firmeza e irrevocabilidad de las 6rdenes de trans-
ferencia. La modificacion permiti6 a Iberclear establecer los diferentes
momentos de la firmeza conforme a los protocolos de funcionamiento
de T2S.

—  La aprobacion del Real Decreto 827/2017, de 1 de septiembre de 2017,
por el que se modifica el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre. Este
Real Decreto 827/2017 establece el marco juridico para la adaptacion de
las actividades de poscontratacion para los valores de renta fija, la flexi-
bilizacién de ciertos aspectos del proceso de liquidacién y la incorpora-
cién del mercado espanol a T2S.

—  La aprobacion de la modificacion del reglamento interno de Iberclear,
necesaria para la incorporacién a T2S y la adaptacién de las circulares
pertinentes.

Los mercados de valores

y sus agentes
Mercados y emisores

95



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

96

Actualmente, y tras la migracion exitosa de los DCV a T2S, la plataforma
esta plenamente operativa quedando, no obstante, algunos retos por supe-
rar para que puedan alcanzarse todos los beneficios que ofrece T2S, entre
los que el mas relevante es el de aumentar el naimero de operaciones trans-
fronterizas.

A finales de 2017, Iberclear contaba con 67 entidades participantes, 60 entidades
menos que al finalizar 2016 (véase cuadro 2.4.1). Esta disminucién esta relacionada
con las modificaciones normativas que permiten a las entidades desarrollar su acti-
vidad a través de las cuentas individuales abiertas en otras entidades y que han sido
utilizadas por: i) los bancos centrales del resto de paises de la Unién Europea, ii)
numerosas sociedades de valores y iii) un nimero significativo de entidades creado-
ras de mercado de deuda publica.

Entidades participantes en Iberclear CUADRO 241
Entidades participantes 2016 2017
SCL/ARCO 43 67
AIAF 80 n.d.
Deuda publica 115 n.d.
Total Iberclear 127 67

Fuente: Iberclear. (1) El total es inferior a la suma del nimero de entidades participantes en las actividades de
liquidacidn de los distintos mercados debido a que muchas entidades prestan servicio en mas de uno.

2.4.1.1 Iberclear CADE
Registro de emisiones

El nimero de emisiones de deuda registradas en Iberclear al cierre del ejercicio as-
cendia a 2.726, por un importe nominal total de 1,5 billones de euros (véase cuadro
2.4.2). De ellas, el 83% fueron admitidas a cotizacién en el mercado AIAF vy el resto,
en el de Deuda Puiblica en Anotaciones. Atendiendo al importe nominal, el 65% co-
rrespondia a emisiones de deuda publica y el 35% restante, a deuda corporativa.
Considerando ambos mercados, el nimero de emisiones disminuy6 un 8%, aunque
el nominal emitido creci6 un 2,6% respecto al ano anterior.

El nimero de emisiones admitidas a cotizacién en el mercado AIAF disminuy6 un
12% con relacién a 2016, lo que en importe nominal representa una caida del 3%.
En el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, el nimero de emisiones aumen-
té un 19% con respecto a 2016, con un incremento del importe nominal emitido
de un 6%.



Iberclear. Actividad de registro CUADRO 24.2
Importes en millones de euros
Deuda soberana Deuda corporativa Total o
% var.
Valores registrados 2016 2017 2016 2017 2016 2017 17/16
Numero de emisiones 397 472 2.567 2.254 2.964 2.726 -8,03
Importe nominal 933.007 989.698 547.945 530.290 1.480.952 1.519.988 2,64

Fuente: Iberclear.

Actividad de liquidacion

Hasta el 15 de septiembre de 2017, fecha en la que tuvo lugar la migracién de CADE

a ARCO, el numero de operaciones liquidadas correspondientes al mercado AIAF

ascendid a 188.541 (véanse cuadros 2.4.3 y 2.4.4), lo que supone como media men-

sual una disminucién del 4% con respecto a 2016. Esta caida se explica por el retro-

ceso de las operaciones de repos y simultaneas (un 62% de media) y de las de com-

pras y ventas simples (un 13%), que no se vio compensado por el incremento del

232% de las transferencias por garantias financieras. En términos de volumen nomi-

nal, el retroceso medio mensual fue del 87%.

Iberclear CADE. Numero de operaciones liquidadas CUADRO 243
Deuda’

Tipo de operacion Soberana Corporativa Total
Compras y ventas simples 437.584 89.340 526.924
Repos y simultaneas 510.201 1.802 512.003
Traspasos a vencimiento 386.416 68.791 455.207
Traspasos temporales 9.254 17 9.271
Transferencia de valores a vencimiento 420.320 26.415 446.735
Transferencia por garantias financieras 1.141 2.176 3317
Total 1.764.916 188.541 1.953.457
Fuente: Iberclear. (1) Datos del 02/01/17 al 15/09/17.

Iberclear CADE. Importe de las operaciones liquidadas' CUADRO 244
Importes en millones de euros

Deuda?

Tipo de operacién Soberana Corporativa Total
Compras y ventas simples 4.915.570 94.725 5.010.295
Repos y simultaneas 5.216.876 23.428 5.240.304
Traspasos a vencimiento 5.237.543 271.054 5.508.597
Traspasos temporales 328.558 342 328.899
Transferencia de valores a vencimiento 6.738.893 146.460 6.885.353
Transferencia por garantias financieras 58.708 33.709 92.417
Total 22.496.148 569.717 23.065.865

Fuente: Iberclear. (1) Importe efectivo para compras y ventas simples y repos y simultaneas; importe nominal
para traspasos y transferencias. (2) Datos del 02/01/17 al 15/09/17.
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En el Mercado de Deuda Publica también se observé una caida generalizada de la
actividad media mensual, tanto por el nimero de operaciones (un 9%) como por el
importe liquidado (un 15%). En este mercado destaco el descenso de repos y simul-
taneas, tanto por el nimero de operaciones (un 18%) como por el importe liquidado
(un 27%).

Considerando ambos mercados en su conjunto (deuda corporativa y deuda publica),
el nimero total de operaciones liquidadas se redujo de media mensual un 9% v el
importe liquidado, un 25%.

2.4.1.2 Iberclear ARCO
Registro de emisiones de renta variable

Al cierre del ejercicio, el numero de emisiones de valores de renta variable registra-
das en la plataforma ARCO fue de 6.429, por un importe de 146.705 millones de
euros. Con respecto al ano anterior, se produjo una disminucién tanto en el nimero
de emisiones registradas como en su importe, tal y como se aprecia en el cuadro
2.4.5. Esta disminucion se concentré basicamente en los warrants (-35%) y en las
SICAV (-9%).

Iberclear ARCO. Actividad de registro CUADRO 245

Importes en millones de euros

Bolsay SMN
Valores registrados 2016 2017 % var.17/16
Numero de emisiones 8.051 6.429 -20,1
Importe registrado1 159.214 146.705 -7,9

Fuente: Iberclear. (1) Importe nominal para bolsa, MAB y warrants en efectivo.

Las cifras de liquidacion no son comparables con las del ano 2016 ni en lo que res-
pecta a la renta variable, por la implantacion de la fase I de la Reforma de abril de
2016, ni a la renta fija, por la implantacion de la fase II en septiembre de 2017, por
lo que en ninguno de los dos ejercicios se dispone de informacién comparable.

No obstante, en relacion con las operaciones de renta variable procedentes de ECC,
en términos de promedio mensual para el periodo abril 2016-diciembre 2017, la ac-
tividad se redujo tanto en namero de operaciones liquidadas como en volumen, en
sintonia con la menor actividad del mercado. Por lo que se refiere a la operativa bi-
lateral, se observé un ligero incremento en el nimero de operaciones y también en
el de efectivo.

El importe de las operaciones vencidas de renta fija represent6 un 9% de las opera-
ciones totales y el de las operaciones de renta variable, un 12%. En relacién con la
eficiencia en las operaciones de renta fija, es importante destacar que, con la migra-
ci6n a T2S, se han eliminado las herramientas de gestién de fallidos que aplicaba
Iberclear y, por tanto, estas cifras no son comparables con las previas a su migracion.
Por otro lado, la eficiencia en las operaciones de renta variable tampoco es compara-
ble porque en 2017 se incluyen las operaciones fallidas provenientes de ECC y de
operaciones bilaterales.



IBERCLEAR. Operaciones liquidadas ARCO CUADRO 24.6

Importes en millones de euros

2016 (RV-Fase ) 2017 (RV) 2017 (RF-Fase ll)

N.c N.c N.c
operaciones Importe operaciones Importe operaciones Importe

Operaciones provenientes

de ECC 1.611.505 407.149 2.289.039 690.397 78.490 2.092.330

Recompras y liquidacion
en efectivo 531 6 104 2 0 0

Operaciones bilaterales y

de plataforma 3.284.109 619.282 5.278.452 1.214.028 405.136 2.683.895

Total 4.895.614 1.026.431 7.567.491 1.904.425 483.626 4.776.225

Operaciones vencidas 438.523 139.319 745317 239.366 26.725 439.482

Fuente: CNMV.

En relacién con la resolucion de incidencias, se observo una disminucion notable en
el numero de operaciones y en el de los importes efectivos. En el segmento de renta
variable, se produjeron 9 recompras, por un efectivo de 1 millén de euros, y 95 ope-
raciones liquidadas mediante compensacion en efectivo, por un importe de 1 milléon
de euros. En el segmento de renta fija no hubo recompras.

2.4.2 BME Clearing

BME Clearing es la entidad de contrapartida central (ECC) autorizada en Espana a
prestar servicios de compensacion de acuerdo con el Reglamento (UE) 648/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio, relativo a los derivados extrabursa-
tiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (EMIR).

El cuadro 2.4.7 refleja la distribucién de miembros activos en BME Clearing, diferen-
ciando por segmento y por tipo de miembro. A lo largo de 2017 se dieron de alta
8 entidades, mientras que 9 causaron baja, con lo que el nimero de miembros de
BME Clearing se situ6 en 134 a finales de ano.

Las principales novedades de cada uno de los segmentos hacen referencia a la exten-
sién de las actividades de compensacion a los contratos de gas con liquidacién por
entrega (en el segmento de energia) y a las adaptaciones necesarias para la incorpo-
racion a T2S (que afectan a los segmentos de renta variable y repo). Es de destacar
también que, desde noviembre de 2017, es necesario que todas las cuentas a nombre
de personas juridicas estén identificadas mediante su cédigo LEI (véase recuadro
sobre este codigo en el capitulo 5).
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Numero de miembros en BME Clearing por segmento CUADRO 24.7

Compensador No compensador

Indiv. No Cuenta Total Var.
Segmento General  Individual especial compens.  Ordinario propia  entidades 17/16
BME Clearing Derivados 7 29 - 10 - 12 58 -6
BME Clearing Energia 5 1 - - - 30 36 2
BME Clearing Repo - 28 - - - - 28 0
BME Clearing Swap - 8 - - - - 8 -1
BME Clearing Renta Variable 9 19 7 - 19 - 54 0
Total entidades (¥) 17 54 7 10 19 42 134 -1
Var. 2016 0 -1 0 -5 2 2 -1 -

Fuente: BME Clearing y CNMV. (*) La fila del total de entidades no se corresponde con la suma por segmentos ya que una misma entidad puede

participar en varios.
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2.4.2.1  BME Clearing Derivados

En este segmento se compensan las operaciones sobre derivados financieros negocia-
dos en MEFF. A lo largo de 2017 se dieron de baja 8 entidades y se incorporaron 2, con
lo que el nimero de miembros se situaba en 58 a finales de ano (6 menos que en 2016).

2.4.2.2 BME Clearing Energia

La principal novedad en este segmento en 2017 fue la autorizaciéon de la extension
de actividades a la compensacién de contratos sobre gas, que BME Clearing va a
empezar a compensar en 2018. Estos contratos, a diferencia de los compensados
hasta ahora, se caracterizan por la liquidacién fisica (por entrega del gas) y por no
ser negociados en MEFF.

BME Clearing va a aceptar contratos al contado, de futuros, de préstamo o dep6ésito,
sobre gas natural y sobre gas natural licuado. En el caso de los contratos de futuros,
los periodos de entrega pueden ser los siguientes: semanal, mensual, trimestral, de
temporada y anual. La ECC permitird el registro de contratos cruzados en platafor-
mas de negociacién con las que la ECC llegue a un acuerdo, asi como de transaccio-
nes que los miembros acuerden bilateralmente.

Como se ha mencionado, la liquidacién de los contratos de gas natural se realiza
mediante la entrega fisica del subyacente a cambio de la cantidad monetaria corres-
pondiente. La entrega se efectda a través de notificaciones de cesiones y adquisicio-
nes de gas al Gestor Técnico del Sistema (GTS), por una parte, y, por otra, del pago
del importe resultante de multiplicar la cantidad de producto proporcionado por el
precio fijado a vencimiento mas los impuestos y las comisiones correspondientes.
De acuerdo con la normativa sectorial, el cumplimiento de las obligaciones se produ-
ce en el momento en que el GTS confirma telematicamente la recepcién de la notifi-
caciéon y, en defecto de confirmacién expresa, una vez transcurridos 30 minutos
desde la notificacion.

A lo largo de 2017 se dieron de baja 2 entidades en este segmento de BME Clearing
y se incorporaron 4, con lo que el niimero total de miembros se situ6 en 36 (2 mas
que en 2016).



2.4.2.3 BME Renta Variable

Este segmento inici6 su actividad el 27 de abril de 2016, fecha de comienzo del nue-
vo sistema de compensacion, liquidacion y registro, que establecié como obligatoria
la compensacion de las operaciones sobre acciones y derechos de suscripcion reali-
zadas a través de segmentos multilaterales por medio de una ECC. Como se ha co-
mentado anteriormente, en septiembre de 2017 el mercado espanol se incorpor6 a
la plataforma de liquidacién T2S, lo que ha requerido de diversas adaptaciones en la
normativa y los procedimientos de la ECC.

En el segmento de renta variable las principales modificaciones hacen referencia,
por un lado, a la adaptacion de los horarios, debido a que el modelo de liquida-
ciéon predominante durante el dia en T2S es en tiempo real, frente al sistema de
ciclos existente hasta la migraciéon y, por otro, a la desaparicién del Préstamo
de Ultima Instancia (PUI) como primer mecanismo de gestion de fallidos (como
consecuencia de esto también se ha modificado la estructura de penalizaciones de
estos fallidos).

Para facilitar la liquidacién en tiempo real, el reglamento ahora contempla la posibi-
lidad del uso del efectivo depositado como garantia para actuaciones adicionales a la
gestion de incumplimientos, asi como la utilizacion de valores aportados mediante
transferencia de la propiedad, respecto de los cuales se realizarian operaciones de
autocolateralizacion.

En relacién con la actividad en este segmento, si bien las cifras absolutas no son
comparables con las de 2016, al considerar las medias mensuales se observa un lige-
ro descenso del nimero de operaciones compensadas y un incremento del efectivo.

A finales de 2017 este segmento contaba con 54 miembros compensadores, sin va-
riacién respecto a 2016, aunque se dieron de baja 2 miembros y se incorporaron
otros 2 (véase cuadro 2.4.7).

2.4.2.4 BME Clearing Repo

BME Clearing Repo es el segmento de compensacion de operaciones con pacto de
recompra (repos sobre deuda publica). En este segmento, la principal modificacion
que se produjo en 2017 fue la adaptacién del modelo para hacerlo similar al del res-
to de segmentos de la ECC, en los que hay un neteo previo y la generacién de instruc-
ciones de liquidacion se realiza por el neto (hasta ahora la liquidacion se llevaba a
cabo por cada una de las operaciones originales).

El nominal registrado en este segmento, que correspondi6 integramente a operacio-
nes bilaterales, se situd en 295.000 millones de euros de volumen efectivo, lo que
representa una reduccion del 19% respecto a 2016 (véase cuadro 2.4.8). Se registra-
ron un total de 4.915 operaciones, lo que implica una disminucién de un 7,7% res-
pecto a 2016. Esta evolucién sigue la tendencia a la baja iniciada en 2012, cuando se
registraron los niveles maximos.

El importe nominal promedio por operacion se aproximé a los 54 millones de euros,
por debajo de la cifra de 2016 (70 millones), mientras que el promedio de riesgo
medio registrado se situ6 en 10.122 millones de euros, un 38% menos que en 2016
(16.400 millones de euros).
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El nimero de miembros de este segmento se mantuvo en 28, sin variacién respecto
al ano 2016.

Evolucion de la actividad en BME Clearing Repo CUADRO 248

Volumen nominal en millones de euros

2016 2017
Volumen nominal 366.837 295.256
Numero de operaciones 5.325 4915

Fuente: CNMV y BME Clearing.

2.4.2.5 BME Clearing Swap

BME Clearing inici6 la compensacion de derivados extrabursatiles u OTC sobre ti-
pos de interés el 30 de noviembre de 2015, cuando defini6 las caracteristicas de los
contratos admitidos a registro. En 2017 BME Clearing introdujo algunos cambios en
cuanto a los términos y criterios de elegibilidad:

- Referenciacion de determinados criterios (por ejemplo: vida residual del swap)
a la fecha de registro en camara, en vez de a la fecha de negociacion de la ope-
racion (trade date) o fecha efectiva (value date).

—  Redefinicién de los pagos adicionales, que, al vincularse a la fecha de registro
en camara, permite admitir operaciones con flujos ya liquidados.

—  Permitir un mayor nimero de decimales en el diferencial del tipo flotante, para
adecuarlo al entorno de tipos de interés.

—  Redefinicién del método de interpolacion entre indices de los periodos rotos o
stubs, ampliandolo a los ocho tipos oficiales del BCE en los tres tipos de stubs.

—  Redefinicién de las frecuencias de pago en las permutas de tipos de interés a
un dia (overnight indexed swaps, OIS), haciendo que tengan que coincidir en

las dos ramas del producto.

- Ampliacién de las convenciones de cémputo de dias en la rama fija del OIS,
para homogeneizarla con la del resto de swaps.

En el ano 2017 se registraron un total de 47 operaciones por un nominal superior a
los 2.200 millones de euros (en 2016 fueron 105 operaciones por un volumen supe-
rior a los 4.700 millones de euros).

A finales de 2017 este segmento contaba con ocho miembros compensadores (en el
ejercicio se dio de baja un miembro), todos ellos compensadores individuales.
2.4.3 Iniciativas europeas en el cambio de los servicios de registro, contrapartida,

compensacion y liquidacion

En 2017 siguieron progresando las diversas iniciativas puestas en marcha en los ul-
timos anos en el ambito de la poscontrataciéon en Europa. Estas tienen como objetivo



principal el fortalecimiento de las infraestructuras basicas de los mercados, tales Los mercados de valores

como los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida central. y sus agentes
Mercados y emisores

Progreso en la implantacion del Reglamento (UE) 9o9/2014 sobre la mejora de
la liquidacién de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de
valores (CSDR)

Junto con T2S, las principales regulaciones de la poscontratacion, entre las que se
encuentra el Reglamento sobre depositarios centrales de valores (CSDR), proporcio-
nan una base clave para un mercado tnico de capitales. El objetivo de esta norma de
nivel 1 es establecer requisitos uniformes para la liquidacién de los instrumentos
financieros en toda la Unién Europea y armonizar la organizacién y conducta de los
DCV europeos.

Como desarrollo del CSDR, el 10 de marzo de 2017 se publicaron en el Diario Oficial
de la Union Europea los reglamentos delegados y reglamentos de ejecucion de nivel
2. Estos incluyen las especificaciones y criterios relativos al calculo de las penaliza-
ciones por fallos en la liquidacién y para la determinacion de la importancia signifi-
cativa de un DCV en otros Estados miembros; los requisitos prudenciales, operati-
vos, de autorizacién y supervision aplicables a los DCV; y la informacién que
deberan enviar los internalizadores de la liquidacion a sus autoridades competentes.
En este sentido, es relevante precisar que las normas de nivel 2 referentes a los inter-
nalizadores de la liquidacién no seran de aplicacién hasta marzo de 2019.

En lo que respecta a las medidas de nivel 3, con el fin de contribuir al objetivo de
asegurar la convergencia de la supervision y una implementacién uniforme del
CSDR vy de las medidas conexas de nivel 2, ESMA ha publicado a lo largo de 2017
una serie de directrices, recomendaciones, opiniones, y preguntas y respuestas.
Entre las directrices se pueden destacar las relativas a normas y procedimientos en
caso de impago de un participante y las que aluden al acceso por parte de un DCV a
la informacién de las operaciones de las ECC y los centros de negociaciéon. Ambos
conjuntos de directrices se publicaron el 8 de junio de 2017 en la web de ESMA,
habiendo comunicado la CNMV su intencién de cumplirlas.

Por otro lado, ESMA ha publicado también las directrices relativas al proceso para
calcular los indicadores con los que determinar las monedas més relevantes en las
que tiene lugar la liquidacion, las directrices que se refieren al proceso para calcular
los indicadores con los que determinar la importancia significativa de un DCV para
un Estado miembro de acogida y las directrices sobre la cooperacion entre autorida-
des en virtud de los articulos 17 y 23 del CSDR.

Por tltimo, en aplicacién de lo dispuesto en el articulo 17 del CSDR, desde junio de
2017 se esta llevando a cabo el proceso de autorizacién de Iberclear como DCV se-
gun dicho reglamento.

Progreso en la implantacion del Reglamento (UE) 648/2012 sobre derivados
extrabursatiles, entidades de contrapartida central y registros de operaciones
(EMIR)

En 2017, después de cuatro anos de la aprobacion del EMIR, la Comisién Europea
publicé dos propuestas legislativas para la modificacién de dicho reglamento, con el 103
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fin de simplificar el sistema y reducir los costes financieros sobre algunos tipos de
contrapartidas.

Los principales cambios propuestos persiguen:

- Facilitar el acceso a las ECC, de tal forma que un mayor niamero de entidades
puedan cumplir con las obligaciones de compensacién centralizada y revisar
algunos aspectos técnicos de la norma, como el calculo de los umbrales de
compensacion, las exenciones a planes de pensiones o la aplicacion retroactiva
de algunos requisitos.

—  Realizar algunos ajustes en los requisitos de uso de las técnicas de mitigacion
de riesgos para contratos OTC que no se compensen centralizadamente, tales
como incorporar un tramite de autorizacién cuando una entidad desee calcular
las garantias en productos OTC con arreglo a un modelo interno.

—  Simplificar el cumplimiento de la obligaciéon de reporte a los registros de ope-
raciones a las entidades no financieras.

—  Incrementar la transparencia de las entidades de contrapartida central.

Por otra parte, en 2017 también continué la implantacién progresiva de las distintas
obligaciones del Reglamento EMIR. En este sentido, se han producido avances en
todas sus vertientes. Entre los aspectos mas significativos se encuentran:

—  Laentrada en vigor de las obligaciones de intercambio de garantias desarrolla-
das en el Reglamento Delegado (UE) 2016/2251, por el que las entidades deben
intercambiar margenes de variaciéon y margenes iniciales con sus contrapartes.
La implantacion sigue un calendario por fases que comenzo el 4 de febrero de
2017 y que finalizara el 1 de septiembre de 2019, en funcién de los volimenes
de derivados OTC negociados por la entidad y por sus contrapartes.

—  La aprobacion del Reglamento Delegado (UE) 2017/2155, por el que se modifi-
ca el Reglamento Delegado (UE) 149/2013 en lo que respecta a las normas téc-
nicas de regulacion relativas a los acuerdos de compensacion indirecta. Este
reglamento introduce nuevas reglas y especificaciones sobre los tipos de cuen-
ta, procedimientos y requisitos para los acuerdos de compensacién indirecta,
con el prop6sito de facilitar el incremento en el nimero de usuarios que tienen
acceso a las ECC y hacerlo coherente con la regulacion de desarrollo de MiFIR.

—  El 1 de noviembre se produjo la entrada en aplicacion de las obligaciones deri-

vadas del Reglamento Delegado (UE) 2017/104 y del Reglamento de Ejecucion
(UE) 2017/105, por los que se han introducido cambios en el formato y la fre-
cuencia de las notificaciones de operaciones a los registros de operaciones. Es-
tos cambios han tenido como resultado, fundamentalmente, la incorporacion
de algunos elementos a la informacién que notificar, asi como la simplificacion
de algunos de los campos ya existentes.



3 Entidades financieras y servicios de inversion Los mercados de valores

y sus agentes
Entidades financieras

y servicios de inversion

3.1 Inversion colectiva

El pasado ejercicio volvié a ser un ano de expansion para el patrimonio de los fon-
dos de inversion de caracter financiero, el quinto consecutivo, alimentado tanto por
la captaciéon de nuevos recursos a través de las suscripciones de nuevas participacio-
nes como, en menor medida, por el rendimiento positivo de la cartera en términos
globales. Este avance patrimonial, después de un 2016 en el que aument6 el peso
relativo de las férmulas mas conservadoras, estuvo liderado por fondos con una
vocacion relativamente arriesgada, como son los fondos de renta variable, los fon-
dos globales y, en menor medida, los fondos de renta variable mixta. Una de las
posibles causas de este cambio fue el buen comportamiento de los mercados de
renta variable a nivel mundial en un contexto de tipos de interés muy reducidos.

En cambio, en las sociedades de inversion de capital variable (SICAV) se observd
una reduccién significativa en el namero de entidades, proceso que ya habia comen-
zado en 2016, aunque con menor intensidad. En la mayoria de casos, las SICAV que
se dieron de baja se transformaron en otros vehiculos de inversion colectiva.

El ejercicio también resulté positivo para las instituciones de inversion colectiva
extranjeras comercializadas en Espana, que aumentaron su cuota de mercado, con-

tinuando la senda expansiva de los Gltimos anos.

3.1.1 Fondos de inversion (Fl)

La evolucién del patrimonio de los fondos de inversion espanoles (FI) a lo largo de
2017 siguid una linea ascendente hasta alcanzar los 265.195 millones de euros al
cierre de ejercicio, un 11,5% mas que en 2016. Aun teniendo en cuenta el importan-
te crecimiento, es de resaltar la todavia poca importancia que dicha forma de inver-
sion tiene en nuestro pafs, si se compara con el conjunto europeo (15,6 billones) vy,
en particular, con el de algunos paises de nuestro entorno.

En 2017 se mantuvo la tendencia expansiva de los tltimos anos, con un crecimiento
acumulado desde 2012 del 114%. El aumento volvid a apoyarse, fundamentalmente,
en la suscripcion de participaciones, que, en términos netos, ascendi6 a 21.325 mi-
llones de euros, un 54,3% por encima del importe del ano anterior. En menor medi-
da, también contribuyé al crecimiento del patrimonio el rendimiento neto de la
cartera, que fue muy superior al de 2016 (6.023 millones de euros frente a los
1.910 millones de 2016).

Como se aprecia en el anexo estadistico II.1, las categorias que registraron un mayor
aumento patrimonial fueron, por este orden, la de fondos globales (14.595 millones
de euros mas que en 2016, lo que supone una tasa de variaciéon del 69,8%), la de 105
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renta variable internacional (6.386 millones, 36,1%) y la de renta variable mixta
(6.076 millones, 37,3%). En todos los casos, la mayor parte del incremento provino
de las suscripciones realizadas por los inversores, aunque en el caso de los fondos de
renta variable internacional también la revalorizacién de la cartera tuvo un efecto
importante, pues explicé el 30% del aumento. Los fondos de retorno absoluto, por
su parte, registraron un aumento en su patrimonio de 4.491 millones de euros (un
36,8% mas que en 2016), mientras que en los de renta variable euro y los de renta
fija mixta la subida fue de 3.537 y 3.341 millones, respectivamente. Cabe mencionar
que estas dos Gltimas vocaciones experimentaron en 2016 reembolsos netos, siendo
especialmente elevados en el caso de los fondos de renta fija mixta.

En relacion con las caidas patrimoniales, las dos mayores se registraron en los fon-
dos de gestion pasiva y en los fondos de renta fija, con descensos de 4.124 millones
de euros (-17,5% en tasa de variacién) en el primer caso y 3.662 millones (-4,9%) en
el segundo. Estas categorias habian sido, a lo largo de 2016, dos de las que habian
experimentado avances mas importantes a nivel patrimonial. Los fondos garantiza-
dos de renta fija, por su parte, experimentaron una contraccién de 3.223 millones de
euros, de modo que prosiguieron con la trayectoria descendente de los tltimos anos
(desde 2013 su patrimonio se ha contraido un 85%). En cambio, los fondos garanti-
zados de renta variable mantuvieron su patrimonio practicamente inalterado, tras
un ejercicio en el que se habian reactivado gracias, en parte, a que jugaron un papel
relevante en las estrategias de comercializacion de productos de inversion dirigidos
a minoristas de las entidades financieras.

Las variaciones patrimoniales registradas durante el ejercicio en las distintas catego-
rias de fondos se tradujeron en un descenso del peso relativo conjunto de las formu-
las mas conservadoras (fondos de renta fija y fondos garantizados de renta fija y
renta variable) en el patrimonio total de los fondos de inversién (FI), que pasé del
41,4% en 2016 al 34,5% en 2017. De esta forma, después de un ano en el aparente-
mente los participes volvian a invertir en fondos con un riesgo relativamente bajo,
parece que se reanud6 la tendencia iniciada en 2013, con un aumento en la cuota
conjunta de categorias con niveles de riesgo mayores, lo que refleja una busqueda
de rentabilidades mas altas por parte de los inversores. Asi, entre 2013 y 2015, los
fondos mas beneficiados por esta tendencia fueron los de renta fija mixta, renta va-
riable y gestion pasiva, mientras que en 2017 fueron los fondos de renta variable y
los fondos globales (véase grafico 3.1.1).

Fondos de inversion: distribuciéon del patrimonio GRAFICO 3.1.1
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La rentabilidad agregada de los FI al cierre del ejercicio se situd en el 2,4%, un por-
centaje significativamente superior al del ano anterior, cuando cerré con un rendi-
miento del 0,98%. En la mayoria de las categorias, el mejor comportamiento se
produjo durante el primer trimestre, sobre todo para las categorias con renta varia-
ble en sus carteras, gracias al aumento de las cotizaciones bursatiles, tanto naciona-
les como internacionales, durante ese periodo. Los fondos mas rentables en el con-
junto del ejercicio fueron los de renta variable euro, con un rendimiento del 11,16%
y los de renta variable internacional, con un 8,75%, porcentajes en ambos casos su-
periores a los obtenidos en 2016 (2,61% y 4,15%, respectivamente). Solamente los
fondos de renta fija finalizaron el ano con una rentabilidad negativa, en este caso del
-0,13% (véase anexo II.4 para mayor detalle).

Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 3.1.1

Importes en millones de euros

% var.

2016 % 2017 % 17/16

Patrimonio 237.862 100,0 265.195 100,0 11,5
Cartera de inversiones financieras 219.141 92,1 244.598 92,2 11,6
Cartera interior 95.799 40,3 83.032 31,3 -13,3
Valores representativos de deuda 63.471 26,7 55.389 20,9 -12,7
Acciones y otros instrumentos de patrimonio 8.530 3,6 10.912 4,1 27,9
Instituciones de inversion colectiva 6.250 2,6 7.626 2,9 22,0
Depdsitos en EE. CC. 17.134 7,2 8.657 3,3 -49,5
Derivados 405,7 0,2 4414 0,2 8,8
Otros 8,5 0,0 6,8 0,0 -20,0
Cartera exterior 123.336 51,9 161.557 60,9 31,0
Valores representativos de deuda 56.308 23,7 67.794 25,6 204
Acciones y otros instrumentos de patrimonio 20.035 8,4 27.082 10,2 35,2
Instituciones de inversion colectiva 46.435 19,5 66.100 24,9 42,4
Depositos en EE. CC. 81,2 0,0 74,7 0,0 -8,0
Derivados 4743 0,2 504,7 0,2 6,4
Otros 23 0,0 14 0,0 -39,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6,1 0,0 93 0,0 52,5
Tesoreria 18.393 7,7 19.988 7,5 8,7
Neto deudores/acreedores 328,5 0,1 608,0 0,2 85,1

Fuente: CNMV. (1) Excluidas las IIC de inversion libre (FIL y FIICIL).

Como viene sucediendo desde 2013, la distribucién del patrimonio agregado de los
FI se modific6 en 2017 en favor de la cartera exterior, cuyo peso relativo se situ6 en
el 60,9% al cierre del ejercicio, 9 puntos porcentuales mas que en 2016 y 11 mas
que en 2015. La cartera interior, por su parte, redujo su importancia, tanto en tér-
minos absolutos como relativos, hasta poco mas de 83.000 millones de euros, un
31,3% del total.

Dentro de la cartera exterior, el aumento mas importante se produjo en la inversion
en otras instituciones de inversién colectiva, que avanzé desde los 46.435 millones
de euros hasta mas de 66.0oo millones, seguida por la inversién en valores
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representativos de deuda, que se incremento en casi 1.500 millones de euros, hasta
los 67.794 millones. En ambos casos, ya se habian producido aumentos importantes
en el ejercicio anterior.

En la cartera interior, la mayor reduccion se observé en los depoésitos en entidades
de crédito, igual que sucedia en 2016, al contraerse practicamente a la mitad, hasta
los 8.657 millones de euros. También disminuy6 la inversion en valores representa-
tivos de deuda nacionales, que se situ6 en 55.389 millones de euros, un 12,7% me-
nos que en 2016, ano en el que habia experimentado un avance del 8,6%.

Aunque con menos intensidad que en otros ejercicios, las sociedades gestoras conti-
nuaron el proceso de racionalizacién de la oferta de fondos, que entre 2012 y 2016
dio lugar a un descenso en el numero de fondos superior a 450. Asi, a lo largo del
ejercicio, se produjeron 195 bajas de FI y 123 altas, lo que hizo que el namero de
vehiculos se situara en 1.676 al cierre del ano (véase cuadro 3.1.2). Un total de 188
bajas fueron consecuencia de absorciones por parte de otros FI. Esta reduccién en el
numero de vehiculos, unida al aumento patrimonial de los fondos, dio lugar a un
incremento del patrimonio medio por fondo durante el ejercicio, que pasé de
136,1 millones de euros en 2016 a 158,2 millones en 2017.

Altas y bajas en el registro de entidades en 2017 CUADRO 3.1.2
Entidades Entidades

registradas registradas

Tipo de entidad a31/12/16 Altas Bajas a31/12/17
Total IIC de carécter financiero 5.035 134 605 4.564
Fondos de inversion 1.748 123 195 1.676
Sociedades de inversion 3.239 3 409 2.833
lIC de lIC de inversion libre 7 2 1 8
IIC de inversién libre 41 6 0 47
Total IIC inmobiliarias 9 1 3 7
Fondos de inversion inmobiliaria 3 0 0 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 6 1 3 4
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 941 134 62 1.013
Fondos extranjeros 441 60 46 455
Sociedades extranjeras 500 74 16 558
SGIIC 101 9 1 109
Depositarios 56 0 2 54

Fuente: CNMV.

En linea con el comportamiento del patrimonio, el nimero de participes crecié un
24,6%, hasta situarse por encima de los 10,2 millones (véase anexo II.1). Por catego-
rias, los fondos de renta variable internacional fueron los que experimentaron el
mayor avance, con 693.080 participes mas, seguidos por los fondos globales y los de
renta variable euro, con incrementos de 428.215 y 315.231, respectivamente. El 98%
de los participes de los FI eran personas fisicas y concentraban el 82,4% del patrimo-
nio total, porcentajes similares a los de 2016 en ambos casos.



3.1.2 Sociedades de inversion de capital variable (SICAV)

En 2017 el nimero de SICAV registradas en la CNMV se redujo de forma notable,
después de un ano en el que ya se habian producido algunas bajas, aunque no de
una forma tan notoria. Asi, 409 SICAV se dieron de baja a lo largo de 2017, lo que,
unido a las 3 altas producidas, situ6 el nimero de entidades en 2.833 a finales de ano.
Este descenso se vio reflejado también en el nimero de accionistas, que retrocedié
un 7,6% hasta alcanzar los 421.273. Practicamente todas las SICAV, mas del 99%,
cotizaban en el Mercado Alternativo Bursatil.

El patrimonio de estas IIC descendié un 2,1% hasta los 31.424,7 millones de euros,
a causa, principalmente, del elevado niimero de bajas ya mencionado. El patrimonio
medio por SICAV se incrementd desde los 9,9 millones de euros a finales de 2016
hasta los 11,1 millones en 2017, mientras que el patrimonio medio por accionista lo
hizo desde los 70.364 euros hasta los 74.595.

Distribucién del patrimonio de las sociedades de inversion' CUADRO 3.13

Importes en millones de euros

% var.

2016 % 2017 % 17/16

Patrimonio 32.092 100,0 31.425 100,0 -2,1
Cartera de inversiones financieras 28.128 87,6 28.805 91,7 2,4
Cartera interior 7.707 24,0 6.229 19,8 -19,2
Valores representativos de deuda 2.395 7,5 1.654 53 -30,9
Acciones y otros instrumentos de patrimonio 2.872 8,9 2.675 8,5 -6,9
Instituciones de inversion colectiva 1.485 4,6 1.626 5,2 9,5
Depositos en EE. CC. 925 29 236 038 -74,5
Derivados -5,2 0,0 -0,6 0,0 -88,5
Otros 34,4 0,1 39,7 0,1 154
Cartera exterior 20413 63,6 22.566 71,8 10,5
Valores representativos de deuda 4.263 13,3 4397 14,0 3,1
Acciones y otros instrumentos de patrimonio 6.466 20,1 6.988 22,2 8,1
Instituciones de inversion colectiva 9.653 30,1 11.154 35,5 15,5
Depésitos en EE. CC. 6,7 0,0 0,0 0,0 -100,0
Derivados 15,7 0,0 19,3 0,1 229
Otros 8,4 0,0 8,9 0,0 6,0
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 7,9 0,0 9,3 0,0 17,7
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Inmovilizado material 0,1 0,0 0,6 0,0 500,0
Tesoreria 3.791,7 11,8 2.421,7 7,7 -36,1
Neto deudores/acreedores 172,2 0,5 197,5 0,6 14,7
Pro memoria: n.° accionistas 456.080 - 421.273 - -7,6

Fuente: CNMV.

Igual que sucedi6 en los FI, en las SICAV se observ6 un desplazamiento de las inver-
siones en favor de la cartera exterior, cuyo peso relativo en el patrimonio total se
situd en el 71,8% al cierre de 2017 frente al 63,6% de 2016, ano en el que ya se habia
contraido 4 puntos porcentuales. Este desplazamiento se produjo en practicamente

Los mercados de valores
y sus agentes
Entidades financieras

y servicios de inversion

109



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

110

todas las categorias, entre las que cabe destacar la inversion en otras I1IC, que regis-
tré un aumento de unos 1.500 millones de euros, de modo que situé su peso relativo
en el patrimonio de las SICAV en el 35,5% (30,1% en 2016 y 27,1% en 2015).

La cartera interior, por el contrario, disminuy6 un 19,2% hasta los 6.229 millones de
euros, y su peso relativo en el patrimonio total pasé del 24% al 19,8%. Este descenso
estuvo motivado, principalmente, por las desinversiones en instrumentos de deuda
nacionales, igual que en los dos anos anteriores. Los activos en cartera de este tipo
estaban valorados al cierre del ejercicio en 1.654 millones de euros, un 30,9% por
debajo de la cifra de 2016. Por su parte, el saldo de tesoreria, al contrario de lo que
sucedia en los FI, experimenté una reduccion significativa respecto al ano anterior,
que lo situ6 en el 7,7% del patrimonio total.

3.1.3 IlICdeinversion libre

La inversion libre continta teniendo en Espana un peso muy reducido dentro de la
inversion colectiva, ya que representa menos del 1% del patrimonio total. Este seg-
mento de la inversién colectiva estd formado por dos tipos de vehiculos, segtn in-
viertan en activos de forma directa (IIC de inversion libre) o a través de otras IIC de
inversion libre (IIC de IIC de inversion libre). En ambos casos, los vehiculos pueden
estar constituidos como fondos o como sociedades.

Su patrimonio agregado, en cualquier caso, experimenté un incremento significati-
vo en 2017, concretamente del 26,8%, situandose a finales de diciembre en 2.767 mi-
llones de euros. El aumento se produjo tanto en las IIC de IIC de inversion libre,
cuyo aumento fue del 59,6% hasta los 468,7 millones de euros?, como en las IIC de
inversion libre, con un avance del 21,7% hasta los 2.298,4 millones.

Al cierre del ejercicio, los fondos de inversion libre concentraban el 73,1% del total
del segmento (76,7% en 2016). Los fondos de IIC de inversién libre continuaron
siendo los menos relevantes, aunque su proporcion respecto al total registr6é un re-
punte notable, al pasar del 1% en 2016 al 7,5% en 2017. Las férmulas societarias en
su conjunto suponian el 19,3%.

La rentabilidad de la cartera tuvo un comportamiento dispar entre las distintas cate-
gorias: mientras que las IIC de inversién libre registraban un rendimiento en la
cartera del 7,19% hasta noviembre, las IIC de IIC de inversién libre mostraban una
rentabilidad negativa (-1,66%). Al igual que en los FI, el mayor rendimiento se pro-
dujo en el primer trimestre del ano.

El namero total de participes y accionistas del segmento aumenté de forma signifi-
cativa, un 74,0% hasta alcanzar los 7.250. Este avance se produjo en todas las cate-
gorias, pero fue especialmente relevante en el caso de los fondos de IIC de inversién
libre, cuyos participes pasaron de 1.022 en diciembre de 2016 a 3.491 al cierre del
ano pasado®.

1 El importante avance patrimonial de las IIC de IIC de inversion libre se debio, esencialmente, a dos fon-
dos que se dieron de alta durante 2017 y cuyo volumen de activos es elevado en relacion con los vehicu-
los existentes previamente.

2 Este crecimiento, como en el caso del avance patrimonial, se debio a los dos fondos que se dieron de alta
durante 2017.



El ntimero de vehiculos de inversion libre registrados en la CNMYV al finalizar 2017
ascendia a 55, 7 més que al cierre del ano anterior. Como se observa en el cuadro
3.1.2, el nimero de IIC de inversion libre aumenté de 41 a 47 tras producirse 6 altas,
mientras que las IIC de IIC de inversion libre pasaron de 7 a 8 (2 altas y 1 baja). Cabe
mencionar que estas tltimas llevaban retrocediendo de forma ininterrumpida desde
el inicio de la crisis, cuando llegaron a estar registrados 41 vehiculos de este tipo.

3.1.4 IlICinmobiliarias

Las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias han experimentado, desde los
momentos mas agudos de la crisis financiera —antes de la cual llegaron a gestionar
mas de 9.500 millones de euros (a mediados del ano 2007)—, un descenso continua-
do e incesante tanto en su nimero como en el de sus participes y en el del patrimo-
nio gestionado, de tal manera que, en la actualidad, puede considerarse un subsector

irrelevante dentro del sector de la inversion colectiva.

En 2017, después de dos anos en los que no se habia registrado ningtin movimiento
en el registro de IIC inmobiliarias de la CNMV, se produjeron tres bajas y un alta,
por lo que el nimero de estas entidades a final de ano era de siete: tres fondos de
inversion inmobiliaria (FII) y cuatro sociedades de inversiéon inmobiliaria (SII).

El patrimonio de los FII se contrajo un 2,7% durante el ejercicio hasta los 360 millo-
nes de euros. La causa de este retroceso fue la obtencioén de una rentabilidad negati-
va de los activos en cartera, como viene sucediendo desde los anos centrales de la
crisis, aunque ahora con una intensidad mucho menor, ya que se situ6 en el 2,6%
(lleg6 a ser del -11,3% en 2013). El nimero de participes, por su parte, experimentd
una contraccién muy importante y se redujo un 72%, hasta los 1.097. Este descenso
se explica por la recompra de participaciones que se produjo por parte de la entidad
matriz del grupo de un fondo a los participes que asi lo desearan.

En cuanto a las SII, su patrimonio disminuyé un 10,7% a causa de las bajas produ-
cidas durante el ano. Por esta misma razon, el nimero de accionistas cayé a menos

de la mitad, al pasar de 674 a 327.

Un analisis de los reembolsos en la industria de fondos RECUADRO 5
espaiola en periodos de estrés

La industria de los fondos de inversion ha adquirido una importancia mayor
desde el punto de vista de la estabilidad financiera durante los tltimos anos
como consecuencia de varios factores. Por una parte, el importe de los activos
gestionados por los fondos de inversion ha registrado un crecimiento notable
a nivel global. En Europa, mercado de referencia mas cercano, el patrimonio
del sector se situ6 en 15,6 billones de euros a finales de 2017*. Por otra parte,
el entorno de tipos de interés reducidos ha impulsado a algunos gestores a
buscar mayores rentabilidades mediante la adquisiciéon de activos de renta
fija con menor liquidez y mayor duracién y riesgo de crédito.

Por ello, el sector de los fondos de inversion ha sido objeto de especial interés
por parte de los reguladores de mercados de valores a nivel internacional.
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A principios de 2017 el Financial Stability Board (FSB) public6 un conjunto
de recomendaciones para abordar las vulnerabilidades existentes en la indus-
tria de los fondos de inversion?, mientras que a mediados de ese mismo ano
I0SCO divulgd otro conjunto de recomendaciones enfocadas a mejorar la

gestion de los riesgos de liquidez3.

Por su parte, la CNMV esta realizando un estudio para determinar de qué for-
ma la industria de fondos podria contribuir a incrementar el riesgo sistémico
en momentos de estrés financiero y qué herramientas podrian ser adecuadas
para mitigar un impacto negativo en términos de estabilidad financiera.

El estudio consta de dos partes: un analisis inicial, actualmente en desarrollo,
en el que se identifican las caracteristicas de los fondos mas propensos a su-
frir reembolsos en periodos de estrés y, posteriormente, la elaboracién de un
marco conceptual que cuantifique los riesgos que podrian emanar del sector
de los fondos de inversion para la estabilidad financiera.

En el analisis inicial se estudian las variables que explican las suscripciones
netas diarias de los fondos de inversion espanoles entre febrero y agosto de
2012, lapso de tiempo que se corresponde con un episodio de elevada incerti-
dumbre acerca del sector bancario nacional y se enmarca en el periodo de
crisis de la deuda soberana europea (véase grafico R5.1). Para poder tratar la
heterogeneidad existente entre los diferentes tipos de fondos se han creado
subgrupos en funcion de: i) los activos en los que invierte el fondo (renta fija
o renta variable)% ii) el tipo de participe que predomina en el fondo (mayoris-
ta o minorista)>; y iii) el grupo al que pertenece la gestora del fondo (bancario
o independiente).

Suscripciones netas diarias por percentiles GRAFICOR5.1
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Fuente: CNMV.

Un primer analisis descriptivo revela que la distribucion de las suscripciones
netas acumuladas en el periodo estudiado mostré mas dispersion en los fon-
dos de renta fija y en los fondos de gestoras pertenecientes a entidades banca-
rias (véase grafico R5.2).



Suscripciones netas acumuladas por percentiles GRAFICORS5.2
En funcién de la vocacion En funciéon del grupo de la gestora
Percentil 10 M Percentil 25 M Percentil 50 Percentil 10 M Percentil 25 M Percentil 50
M Percentil 75 Percentil 90 M Percentil 75 Percentil 90
% s/patrimonio % s/patrimonio
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10 . I
-20 -20
230 -30
-40 -40
Renta Fija Renta Variable Independientes Bancarios

Fuente: CNMV.

Los resultados preliminares obtenidos a partir de un analisis basado en regre-
siones cuantiles —que permiten examinar las colas de una distribucion y, por
lo tanto, son apropiadas para el objeto de este estudio— muestran que las
caracteristicas relacionadas con el tipo de inversor fueron muy relevantes
para explicar los reembolsos. Entre estas caracteristicas cabe destacar la vola-
tilidad de los flujos pasados, que tuvo una incidencia notable en las suscrip-
ciones netas. La volatilidad de los flujos se suele interpretar como una medida
de «capital volatil» y esta relacionada con la frecuencia y el importe de las
suscripciones y los reembolsos que los participes realizan en los fondos de
inversion. En cuanto a las caracteristicas relacionadas con las variables funda-
mentales de la cartera, el impacto de las rentabilidades sobre los flujos fue li-
mitado en todas las vocaciones, mientras que el coeficiente de liquidez® fue
relevante para explicar los flujos de los fondos de renta fija.

Como se puede observar en el grafico R5.3, los fondos de renta fija que experi-
mentaron mas reembolsos mostraban un coeficiente de liquidez elevado al ini-
cio del periodo analizado y, de hecho, lo incrementaron en los meses posterio-
res. Este comportamiento se podria explicar por la voluntad de los fondos de
aumentar su coeficiente de liquidez para hacer frente a potenciales reembolsos.

En conclusion, el sector de los fondos de inversion mostr6é un alta resiliencia
durante el momento de mayor incertidumbre relacionado con la salud del siste-
ma bancario nacional en 2012. Ademas, ciertas caracteristicas de la industria,
como el elevado porcentaje de fondos que son UCITS o la presencia testimonial
de fondos de inversion inmobiliaria, acttan como mitigantes de algunos ries-
gos. No obstante, en un contexto de estrés financiero y carencia de liquidez en
los mercados, los fondos que hubiesen incorporado activos de menor liquidez
en sus carteras podrian verse obligados a asumir costes de transaccion elevados
si quisieran deshacer sus posiciones. Esto podria incentivar a los participes a
reembolsar antes que el resto en un intento de evitar dichos costes, hecho que
podria contribuir a reforzar espirales de caidas de precios. Un analisis que per-
mita entender y cuantificar estos riesgos es clave para poder implementar, si
fuese necesario, medidas que los mitiguen y ayuden a preservar la estabilidad
financiera cuando se produzcan tensiones en los mercados financieros.

Los mercados de valores

y sus agentes
Entidades financieras

y servicios de inversion

113



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

114

Coeficiente de liquidez en funcion de las suscripciones GRAFICOR5.3
netas acumuladas’
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Fuente: CNMV. (1) En el eje horizontal, los percentiles corresponden a las suscripciones netas acumu-
ladas (en porcentaje) sobre el patrimonio de cada subgrupo de fondos. Se calcula el promedio del
coeficiente de liquidez de los fondos que caen en cada rango de percentiles para la primera y la ulti-
ma semana del periodo estudiado (ratio de liquidez inicial y ratio de liquidez final, respectivamente)
y se muestra la diferencia.

1 EFAMA (2018). Quarterly Statistical Release, n.° 17 (marzo). Disponible en: http://www.efama.org/
Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Reports/Quarterly%20Statisti-
cal%20Release%20Q4%202017.pdf

2 FSB (2017). Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management
Activities. Disponible en: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Asset-Management-Con-
sultative-Document.pdf

3 10SCO (2018). Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes.
Disponible en: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD573.pdf

4 Los fondos de renta fija incluyen solo aquellos que invierten en instrumentos del mercado mone-
tario y renta fija pura, mientras que los de renta variable incluyen fondos mixtos, de renta variable
pura, de retorno absoluto y globales.

5 La clasificacion de mayorista o minorista se realiza segun la definicion proporcionada por Cam-
bdn, M.I. y Losada. R. (2012). Competencia y estructura de la industria de fondos de inversion en Es-
pana: el papel de las entidades de crédito. Documento de Trabajo de la CNMV n.° 54. Disponible en:
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/MonografiaN54_web.pdf

6 La variable se define como el promedio del coeficiente de liquidez observado para cada fondo
durante el mes de febrero de 2012. Este coeficiente mide el porcentaje de activos muy liquidos
(repos a un dia sobre deuda publica, cuentas en el depositario y depositos en entidades de crédi-
to) sobre el total de activos gestionados.

3.1.5 IllIC extranjeras comercializadas en Espaia

El volumen de inversién de las IIC extranjeras comercializadas en Espana no ha
dejado de aumentar durante los Gltimos anos, como puede observarse en el grafico
3.1.2. De hecho, desde mediados de 2012 hasta finales de 2017 esta cifra se ha quin-
tuplicado. Después de que en 2016 se produjera un ritmo de crecimiento menor que
en los anos previos, a lo largo del ejercicio pasado, la inversién volvié a crecer con
fuerza, con un aumento del 30,8% hasta los 150.421 millones de euros3. Este

3 Estos datos corresponden tan solo a IIC armonizadas (excluidas las ETF), ya que hasta 2017 estas eran las
uUnicas lIC extranjeras obligadas a remitir informacion a la CNMV. A partir del 1 de enero de 2018, con la


http://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Reports/Quarterly%20Statistical%20Release%20Q4%202017.pdf
http://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Reports/Quarterly%20Statistical%20Release%20Q4%202017.pdf
http://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Reports/Quarterly%20Statistical%20Release%20Q4%202017.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Asset-Management-Consultative-Document.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Asset-Management-Consultative-Document.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD573.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/MonografiaN54_web.pdf

importe era equivalente al 33,4% del patrimonio total de las IIC comercializadas en
nuestro pais, 4 puntos porcentuales mas que en 2016.

El nimero de IIC extranjeras registradas en la CNMV aumentdé durante 2017 en
14 fondos y 58 sociedades, en linea con la tendencia de los ultimos anos, por lo que
al cierre del ejercicio habia un total de 1.013 vehiculos de este tipo (455 fondos y
558 sociedades). La mayor parte de las altas correspondieron, como en los ejercicios
previos, a vehiculos procedentes de Luxemburgo e Irlanda (véase anexo IL5).

Patrimonio de las lIC extranjeras comercializadas en Espafa GRAFICO 3.12
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Fuente: CNMV.

3.1.6 Sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC)

A finales de 2017 habia un total de 109 sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva (SGIIC) registradas en la CNMV, 8 mas que al cierre de 2016, tras
haberse producido 9 altas y 1 baja (véase anexo I1.6). El patrimonio gestionado por
las SGIIC se increment6 un 9,9% hasta alcanzar, practicamente, los 300.000 millo-
nes de euros. Este avance se debi6 en gran medida al buen comportamiento de las
suscripciones en los fondos de inversiéon mobiliarios, que representan casi el 90%
del patrimonio total gestionado, con un crecimiento del 11,5%. El sector, por otra
parte, siguié mostrando una elevada concentraciéon: las 3 mayores gestoras mante-
nian, a finales de 2017, una cuota conjunta del 42% del patrimonio total, 1 punto
porcentual por debajo de la proporcion de 2016.

En linea con la evolucién positiva de la inversion colectiva durante el ano, los benefi-
cios agregados antes de impuestos de las SGIIC aumentaron un 25,6% con respecto
a 2016 hasta los 754,6 millones de euros. La razén principal de este avance fue el in-
cremento de los ingresos por comisiones, que se situaron en 2.975 millones de euros,

entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,
tanto las IIC armonizadas como las no armonizadas estan obligadas a remitir dicha informacién. Adicio-
nalmente, los datos que deben remitir se han ampliado, anadiéndose variables tanto cualitativas como
cuantitativas, entre las que destaca la vocacion inversora o un desglose de las comisiones satisfechas y
las efectivamente cobradas. De esta forma, la CNMV tendrd acceso a una informacion que hasta el mo-
mento no estaba disponible.
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un 14,9% mas que al cierre del ano anterior. Dentro de estas, las comisiones de ges-
tion de IIC, que suponen alrededor del 9o% del total de las comisiones percibidas por
las gestoras, fueron las que experimentaron un mayor avance, con un aumento de
poco mas de 300 millones de euros, tras haberse contraido ligeramente en 2016 (véa-
se cuadro 3.1.4). Estas comisiones alcanzaron un importe total equivalente al 0,88%
del patrimonio, por encima del 0,86% de finales de 2016. Por su parte, las comisiones
satisfechas también se incrementaron, aunque en una proporcién menor, hasta al-
canzar los 1.755 millones de euros, un 10,8% por encima de la cifra de 2016.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGIIC CUADRO 3.14

Importes en miles de euros

2016 2017 Var. (%)

Margen de intereses 5.208 3.361 -35,5
Comisiones netas 1.004.839 1.219.956 21,4
Comisiones percibidas 2.588.841 2.975.368 14,9
Gestion de lIC 2.347.199 2.647.397 12,8
Suscripcidon y reembolso 13.964 21.555 54,4
Otras 227.678 306.412 34,6
Comisiones satisfechas 1.584.002 1.755.412 10,8
Resultado de inversiones financieras netas 5.456 12.362 126,6
Rendimientos de instrumentos de capital 771 10.302 1.236,2
Diferencias de cambio netas 189 -635 -436,0
Otros productos y cargas de explotacion netas -1.692 -479 -71,7
Margen bruto 1.014.771 1.244.867 22,7
Gastos de explotacién 389.989 466.615 19,6
Personal 239.325 285.496 19,3
Generales 150.664 181.119 20,2
Amortizaciones y otras dotaciones netas 28.905 24.840 -14,1
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros -453 303 -
Resultado neto de explotacion 596.330 753.109 26,3
Otras ganancias y pérdidas 4.489 1.455 -67,6
Resultado antes de impuestos 600.819 754.564 25,6
Impuesto sobre beneficios -163.628 -204.655 25,1
Resultado de actividades continuadas 437.191 549,909 25,8
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 437.191 549,909 25,8

Fuente: CNMV.

El ano cerr6 con 19 entidades en pérdidas, 6 més que en 2016, aunque su valor agre-
gado se redujo, ya que paso de 7,4 millones de euros a 6,6 millones (véase cuadro 3.1.5).



Resultados antes de impuestos, n.° de entidades en pérdidas CUADRO 3.15
e importe de las pérdidas

Importes en miles de euros

Resultados antes N.c entidades Importe

de impuestos en pérdidas de las pérdidas

2013 453.001 1 2.102
2014 545.484 14 2.828
2015 626.446 1 3.526
2016 600.818 13 7.369
2017 754.562 19 6.630

Fuente: CNMV.

3.1.7 Depositarios de lIC

Durante 2017 se produjeron 2 bajas de depositarios de IIC, por lo que el nimero de
estas entidades registradas en la CNMYV se situd en 54 al cierre del ejercicio, de las
cuales solo 23 se hallaban operativas. Ademas, las 2 bajas producidas correspondie-
ron, precisamente, a entidades que estaban operativas al cierre de 2016. Entre los
depositarios activos, los grupos bancarios mantienen un claro predominio en el sec-
tor. Asi, el 94,8% del patrimonio total de las IIC estaba depositado en estos grupos a
finales de 2017 (95,2% en 2016); de este un 11,8% correspondia a sucursales de en-
tidades financieras extranjeras, en su mayoria comunitarias. El 5,2% restante se re-
partia entre cooperativas de crédito, sociedades de valores y companias de seguros.

3.2 Prestacion de servicios de inversion

En Espana pueden prestar servicios de inversion diversos tipos de entidades, entre
las que destacan, por un lado, las de crédito y, por otro, las sociedades y agencias
de valores. Las primeras son, con notable diferencia, las principales proveedoras de
estos servicios en nuestro pais y concentran la mayor parte de los ingresos por comi-
siones en los distintos tipos de servicios. Las segundas siguen conservando un peso
relativo importante, sobre todo en las actividades de transmision y ejecucion de 6r-
denes, aunque ofrecen también un amplio abanico de servicios. Junto con estas en-
tidades, también prestan servicios de inversion especificos las empresas de asesora-
miento financiero (EAFI) y las sociedades gestoras de cartera (SGC). Con respecto a
estas ultimas, no obstante, al cierre de 2017 una sola entidad estaba registrada en la
CNMYV, una menos que al finalizar 2016. Esto no quiere decir que en los dltimos
anos no se hayan creado entidades cuyo principal modelo de negocio sea la gestion
de carteras de clientes, sino que estas han preferido ejercer su actividad como agen-
cias de valores. Esto se debe a que los requisitos para constituir una sociedad gestora
de cartera o una agencia de valores con un programa de actividades parecido no son
muy diferentes, sin embargo las agencias de valores son un tipo de entidad mas
flexible a la hora de ir prestando progresivamente otros servicios de inversion.

En esta seccion se presenta con detalle la evolucion de la actividad y la situacién econé-
mico-financiera de las entidades cuya supervisién prudencial corresponde a la CNMV+4.

4 La CNMV supervisa a las sociedades y agencias de valores, a las sociedades gestoras de cartera y a las
entidades de asesoramiento financiero tanto en la vertiente prudencial como en el cumplimiento de
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También se examina con cierta atencion la actividad de las entidades de crédito que
prestan servicios de inversion y, por lo tanto, estan sometidas también a la supervision
de esta ultima en lo que respecta al cumplimiento de las normas de conducta en el
mercado y en relacién con los clientes.

La actividad de las sociedades y agencias de valores en 2017 se desarrollé en unas
condiciones mas favorables que las de ejercicios precedentes, especialmente para las
agencias de valores. Ademas, los resultados de ambos tipos de entidades vinieron
marcados por el cambio de modelo de negocio que, de forma paulatina, estan expe-
rimentando, en especial las sociedades de valores.

Tradicionalmente, las comisiones por tramitacion y ejecucion de 6rdenes son la principal
fuente de ingresos para agencias y sociedades. Sin embargo, la competencia creciente de
las entidades de crédito en la provision de servicios de inversion y el desplazamiento
de una parte de la negociacion de valores admitidos a cotizacién en las bolsas espanolas
hacia plataformas de negociacion radicadas en otros paises europeos (véase seccion 2.1)
han hecho que el peso de esta partida haya sido menor en los Gltimos ejercicios.

Esta caida de las comisiones por tramitacién y ejecucién de 6rdenes se ha ido compen-
sando con el aumento de otros ingresos por comisiones: en especial, la comercializa-
cion de IIC, la gestion de carteras y el asesoramiento en materia de inversion. Ademas,
en el caso de las sociedades, también por un descenso de las comisiones satisfechas a
otras entidades. Esta sustitucién provocé que en este ejercicio las entidades del sector
experimentaran un aumento de sus ingresos netos en actividades por cuenta ajena.
Por su parte, las sociedades de valores sufrieron un descenso significativo en el resul-
tado de sus actividades por cuenta propia, sobre todo en las inversiones financieras.

La combinacién de los diferentes ingresos de las entidades se tradujo en un margen
bruto agregado del sector superior al del ano anterior. La contencién de los gastos de
explotacion, sobre todo de las sociedades, tuvo su reflejo en un aumento de los resul-
tados antes de impuestos del sector. En conjunto, dicho resultado aument6 un 9,8%
con respecto a 2016 (7,1% para las sociedades de valores y 54,9% para las agencias).

No obstante lo anterior, un nimero relativamente elevado de entidades (20 de 89) ce-
rraron el ejercicio con pérdidas (7 sociedades de valores y 13 agencias). El importe
agregado de las pérdidas fue mayor que el del ejercicio anterior en las sociedades de
valores y ligeramente superior en las agencias. La combinacién de unos mejores resul-
tados agregados y de una cantidad significativa de entidades en pérdidas refleja como
este sector esta sufriendo un proceso de polarizacion: las entidades rentables cada vez
obtienen mayores beneficios mientras que las entidades menos rentables encuentran
dificil su viabilidad. En cualquier caso, el sector siguié gozando de un amplio margen
de cobertura en relacién con los recursos propios exigidos por la normativa, si bien la
holgura que proporciona el exceso de recursos propios sobre los exigibles es reducida,
al tratarse de importes poco significativos en términos absolutos.

En cuanto a las empresas de asesoramiento financiero, el volumen total de patrimo-
nio asesorado se mantuvo estable con respecto al ano anterior, aunque el peso de los
clientes minoristas aumenté de forma notable. Este mayor volumen del negocio
minorista se tradujo en un incremento del resultado agregado.

las normas de conducta. En el caso de las entidades de crédito, solo supervisa esta segunda vertiente en
relacién con la prestacién de servicios de inversién.



3.2.1 Entidades de crédito®

El nimero de entidades de crédito nacionales (bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito) registradas en la CNMV para la prestacion de servicios de inversion
ascendia a 122 a finales de 2017, 3 menos que en 2016. Este descenso atn guarda
relacion con el proceso de reconversion y concentracion del sector bancario resulta-
do de la crisis financiera. En cuanto a las entidades de crédito extranjeras en dispo-
sicién de prestar servicios de inversiéon en Espana, su namero total al cierre del
ejercicio se situaba en 467, las mismas que el ano anterior. De ellas, 411 entidades
operaban en régimen de libre prestacion de servicios y 56 a través de sucursales.
Casi todas estas entidades procedian de otros Estados miembros de la Unién Europea
(461 entidades, véase anexo I1.12).

Ingresos de las entidades de crédito por la prestacion de servicios CUADRO 3.2.1
en valores y comercializacion de productos financieros no bancarios

Importes en millones de euros

% s/total
comisiones
2014 2015 2016 2017 EC
Por servicios en valores 1.479 1.476 1.334 1.436 10,0
Aseguramiento y colocacién de valores 301 218 190 231 1,6
Compraventa de valores 477 488 410 457 3,2
Administracion y custodia 583 632 596 551 39
Gestion de patrimonio 119 138 138 197 1,4
Por comercializacion de productos
financieros no bancarios 3.689 4.213 4.389 4.380 30,6
Fondos de inversion 1.762 2.295 2.187 2.290 16,0
Fondos de pensiones 482 458 520 498 35
Seguros 1.235 1.224 1.446 1.330 9,3
Otros 209 236 236 262 1,8
Pro memoria:
Por servicios de valores y
comercializacion de fondos de inversién 3.241 3.771 3.521 3.726 26,0
Ingresos totales por comisiones 13.735 13.615 13.486 14.295 100,0

Fuente: Banco de Espana. (1) En 2017 se han modificado los estados de caracter reservado que las entidades
de crédito remiten al Banco de Espafia debido a la adaptacion a los criterios de elaboracién, terminologia,
definiciones y formatos de los estados FINREP de la Unién Europea.

El cuadro 3.2.1 muestra los ingresos de las entidades de crédito por la prestacion
de servicios de valores y por la comercializaciéon de fondos de inversién y otros
productos financieros no bancarios. Es importante senalar que en 2017 se produjo
una modificaciéon contable que afect6 a los estados de caracter reservado que las
entidades de crédito remiten al Banco de Espana. Se debieron adaptar a los crite-
rios de elaboracién, terminologia, definiciones y formatos de los estados FINREP

5 Las entidades de crédito pueden prestar servicios de inversidén siempre que su régimen juridico, sus es-
tatutos y su autorizacion especifica las habilite para ello. La CNMV supervisa sus actividades en esta
materia.
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(FINancial REPorting) de la Unién Europea®. Este cambio contable hace que la
comparacion de los datos sobre los ingresos por comisiones bancarias de los anos
2016 y 2017 se realice sobre una base no homogénea.

En cualquier caso, se debe destacar el aumento en las comisiones que las entidades
de crédito percibieron por servicios relacionados con valores, en particular, por la
compraventa de valores, por el aseguramiento y colocacion de valores y por gestion
de patrimonio. En cuanto a la comercializacién de productos no bancarios, se obser-
varon avances en los ingresos percibidos por la comercializacién de fondos de inver-
sién y descensos en la de fondos de pensiones y seguros. El peso conjunto de los
ingresos por prestacion de servicios sobre valores y por comercializacién de fondos
de inversion se mantuvo en el 26,1% en 2017 (misma cifra que en 2016).

La comparacion entre las comisiones percibidas por las entidades de crédito y por
las empresas de servicios de inversién pone de manifiesto el mayor peso de las pri-
meras en la prestacion de servicios de inversion. Ello se debe, en gran medida al
hecho de que una buena parte de las empresas de servicios de inversion (sociedades
y agencias de valores) cuyo accionista principal o Ginico era una entidad de crédito
han desaparecido para asumir las propias entidades de crédito la actividad antes
realizada por ellas. Como se puede observar en el cuadro 3.2.2, las primeras superan
con amplia holgura a las segundas incluso en los servicios de tramitacién o ejecu-
ci6n de 6rdenes de compraventa de valores, segmento en el que las empresas de
servicios de inversién mantenian hace algunos anos una participacién mayoritaria
en las comisiones. Desde 2013 esta tendencia cambi6 y en los Gltimos anos las enti-
dades de crédito han ganado cada vez mas cuota de mercado en este segmento.

Comisiones percibidas por servicios de inversion. 2017 CUADRO 322

Importes en millones de euros

Sociedadesy Entidades de % EE. CC./

agencias de valores' crédito (EE. CC.) Total total

Total servicios de inversion 503 3.726 4.229 88,1
Colocacién y aseguramiento 21 231 252 91,7
Compraventa de valores 238 457 695 65,8
Gestion de patrimonios 64 197 261 75,5
Administracién y custodia 39 551 590 93,4
Comercializacion fondos de inversion 141 2.290 2431 94,2

Fuente: CNMV y Banco de Espana. (1) Incluye sociedades gestoras de cartera.

6  El Reglamento europeo para la elaboracién de la informacion financiera supervisora se conoce como
FINREP (Reglamento de Ejecucién (UE) n.° 680/2014 de la Comision, de 16 de abril, por el que se estable-
cen normas técnicas de ejecucion en relacion con la comunicacién de informacién con fines de supervi-
sion por parte de las entidades, de conformidad con el Reglamento (UE) n.c 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013).



3.2.2 Empresas de servicios de inversion’
3.2.2.1 Sociedades y agencias de valores
Autorizacion y registro

A finales de 2017, estaban registradas en la CNMV un total de 89 sociedades y agen-
cias de valores, 8 mas que a finales de 2016. Este aumento en el namero de entidades
rompe la tendencia negativa del sector, consecuencia del importante proceso de
ajuste de los altimos anos (en 2008 habia un total de 101 sociedades y agencias
de valores), mediante el que los grupos bancarios han integrado en el banco matriz
el negocio relacionado con los mercados de valores.

En total, 20 entidades cerraron 2017 con pérdidas, 1 mas que en 2016. En cuanto al vo-
lumen agregado de las pérdidas, estas fueron superiores tanto para las sociedades como
para las agencias de valores. En el caso de las primeras fue sensiblemente superior,
mientras que para las agencias el aumento fue marginal (véanse cuadros 3.2.5 y 3.2.7).

Como se puede apreciar en el cuadro 3.2.3, en 2017 se produjeron nueve altas y una
baja. De las primeras, siete correspondieron a entidades independientes y las dos
restantes a entidades financieras extranjeras. Respecto a las bajas, la registrada co-
rrespondié a una agencia de valores independiente (véase anexo estadistico IL.8).

También se registraron tres cambios significativos en las participaciones de control
del capital de las sociedades y agencias de valores. Los tres afectaron a sociedades de
valores. Dos de ellas fueron adquiridas por una entidad de crédito espanola, mien-
tras que la restante fue adquirida por una entidad financiera extranjera. En el caso
de la agencia de valores, la propiedad se traspasé a una sociedad independiente
(véase anexo estadistico IL.9).

Altas y bajas en el registro de entidades CUADRO 3.23

Entidades a Entidades a
Tipo de entidad 31/12/16 Altas Bajas 31/12/17
Entidades nacionales 81 9 1 89
Sociedades de valores 40 1 0 41
Agencias de valores 41 8 1 48
Entidades extranjeras 2.839 202 155 2.886
Con sucursal 46 10 3 53
En libre prestacién de servicios 2.793 192 152 2.833

Pro memoria:

Representantes 6.253 592 637 6.208

Fuente: CNMV.

Como es habitual, la mayoria de las sociedades y agencias de valores que utilizan el
pasaporte comunitario para operar en otros paises de la Unién Europea lo hacen

7 De acuerdo con el articulo 143 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, son empresas de
servicios de inversion las sociedades de valores, las agencias de valores, las sociedades gestoras de car-
teray las empresas de asesoramiento financiero.

Los mercados de valores
y sus agentes
Entidades financieras

y servicios de inversion

121



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

122

bajo la modalidad de libre prestacion de servicios. Asi, a finales de 2017, solo habia
5 entidades espanolas que mantenian sucursales en otros paises (Reino Unido, Italia
y Portugal), 1 menos que al cierre de 2015, mientras que 46 —6 mads que el ano an-
terior— operaban mediante el régimen de libre prestacién de servicios. En cuanto a
la lista de paises en los que las entidades prestan servicios, no se advierten modifica-
ciones, si bien ha aumentado el numero de entidades que operan a la vez en varios

paises (véase anexo estadistico II.10).

Como se indica en el cuadro 3.2.3, en 2017 un total de 202 entidades autorizadas en
otros Estados miembros comunicaron a la CNMV su intencién de comenzar a pres-
tar servicios de inversion en Espana. El nimero de comunicaciones por abandono
de esa actividad también fue significativo: 155 bajas. La mayoria de estas comunica-
ciones, tanto de altas como de bajas, correspondi6 a entidades acogidas al régimen
de libre prestacion de servicios, cuyo nimero aument6 a 2.833 frente a las 2.793 de
2016. Por su parte, el numero de entidades extranjeras con sucursal pas6 de 46 a 53.
La mayoria de las nuevas entidades registradas estaban autorizadas en Chipre y
Holanda (véase anexo estadistico I1.7).

Resultados

Las sociedades y agencias de valores obtuvieron en 2017 un resultado conjunto an-
tes de impuestos de 210,8 millones de euros, un 9,8% mas que el ano anterior. El
aumento fue menor en las sociedades de valores (7,1%) y muy notable en las agen-
cias de valores (54,9%). Como es habitual, debido a su tamano, las sociedades de
valores generan la mayor parte del resultado antes de impuestos del sector.

Como se aprecia en el cuadro 3.2.4, las sociedades de valores experimentaron una
pequena reduccion de sus ingresos con respecto al ano anterior. A ello contribuye-
ron de forma dispar los ingresos de las actividades por cuenta propia, que descen-
dieron de forma notable, y los provenientes de la prestacion de servicios de inver-
sion a terceros, los cuales aumentaron. Destaca, en particular, la caida del resultado
neto de las inversiones financieras, que se redujo en mas de la mitad respecto a
2016, por lo que pasé a representar el 7,7% de los ingresos de este tipo de entida-
des (19,7% en 2016).

Las comisiones por prestacion de servicios a terceros, principal fuente de ingresos
de las sociedades, experimentaron un aumento del 7,3% debido, principalmente, a
las comisiones percibidas por gestion de carteras, colocaciéon y aseguramiento de
emisiones y comercializacion de IIC. Se produjeron descensos en otras comisiones,
entre las que hay que destacar las de tramitacion y ejecucion de 6rdenes y las de
depositos y anotacion de valores.

Dentro de los ingresos por prestacion de servicios a terceros, las comisiones por tra-
mitacion y ejecucion de 6rdenes continuaron siendo las mas importantes. Estas co-
misiones proceden, sobre todo, de la mediacién en los mercados de renta variable
nacional. Hay que destacar, no obstante, que los ingresos por esta partida disminu-
yeron un 11,4% con respecto al ano anterior. Los volimenes mediados en estos
mercados aumentaron de forma marginal en el dltimo ejercicio, en linea con la
contratacion bursatil (véase seccion 1.2) y el mayor peso en este mercado de las en-
tidades de crédito. Por su parte, la comision media en concepto de corretaje experi-
menté un ligero descenso. La combinacién de ambos factores provocé la disminu-
cién de los ingresos mencionada anteriormente (véase grafico 3.2.1).



Sociedades de valores miembros de bolsa: volumen mediado GRAFICO 3.2.1
y comision efectiva media en renta variable nacional
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Fuente: CNMV.

En cuanto al resto de comisiones, resulta particularmente significativo el aumento
de las percibidas por asesoramiento en materia de inversion y el mantenimiento de
las provenientes de la partida «Otras». Estas comisiones proceden de los servicios
auxiliares, entre los que destacan, por ejemplo, el asesoramiento a las empresas so-
bre la estructura del capital, los servicios relacionados con fusiones y adquisiciones
de empresas, o la elaboracion de informes de inversiones y anlisis financiero®. Las
comisiones satisfechas a otras entidades descendieron de forma notable (un 11,0%
con respecto al ano anterior) y supusieron el 26,8% de las comisiones percibidas.

Por su parte, los gastos de explotacion de las sociedades de valores volvieron a des-
cender un 2,8%, lo que sugiere que el sector podria estar siguiendo con el ajuste en
estos gastos, que comenzoé a raiz de la crisis, para adaptarse a los cambios en los
mercados financieros. Los gastos por amortizaciones y otras dotaciones también se
redujeron, en este caso de forma notable. El mantenimiento del margen bruto, que
las sociedades acompanaron con unos menores gastos, dio lugar a un aumento del
6,3% del resultado de explotacion, que pasé de 169,5 millones de euros en 2016 a
180,2 millones en 2017. El resultado antes de impuestos aumenté un 7,1%, con lo
que se situd en 194,0 millones de euros.

La evolucién de la cuenta de resultados agregada en los tltimos anos pone de mani-
fiesto el proceso de cambio experimentado por el modelo de negocio de las socieda-
des de valores. Su principal negocio tradicional, la intermediacién en los mercados
de valores, tiende a tener cada vez menos peso, mientras que las actividades de co-
mercializacion y de gestion y asesoramiento a terceros son cada vez mas importan-
tes en su cuenta de resultados. Es de destacar que, como puede observarse en el
cuadro 3.2.4, la actividad de negociacion por cuenta propia (proprietary trading)
—muy importante para las empresas de servicios de inversion en la mayoria de pai-
ses de nuestro entorno— es practicamente inexistente en nuestro pais para las socie-
dades de valores que podrian desarrollarla.

8  Paraun mayor detalle, véase articulo 141 de la Ley del Mercado de Valores.
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Como ha venido sucediendo de forma creciente en los altimos anos, un reducido
numero de sociedades generd la mayor parte de los beneficios de este subsector. En
concreto, 4 sociedades de valores acumularon el 76,2% del resultado agregado de
todas las entidades que obtuvieron beneficios, lo que indica una mayor concentra-
cién que en anos precedentes. Otro hecho que cabe destacar es que mas de la mitad
de las sociedades experimentaron un aumento de beneficios en el ejercicio. En gene-
ral, las entidades con mayor tamano del sector tienden a ser cada vez mas rentables,
mientras que la viabilidad de las entidades pequenas encuentra mas dificultades.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades de valores’ CUADRO 324

Importes en miles de euros

% var.

2016 2017 17/16

Margen financiero 53.930 58.545 8,6
Comisiones netas 373.552 400.884 7,3
Comisiones percibidas 538.586 547.776 1,7
Tramitacion y ejecucion de érdenes 245.700 217.667 -1,4
Colocacién y aseguramiento de emisiones 5.955 17.553 194,8
Depésito y anotacion de valores 47.843 38.175 -20,2
Comercializacién de IIC 75.505 81.225 7,6
Gestion de carteras 23.738 50.467 112,6
Asesoramiento en materia de inversion 2.547 5.551 117,9
Otras 137.298 137.138 -0,1
Comisiones satisfechas 165.034 146.892 11,0
Resultado de inversiones financieras 104.292 40.996 -60,7
Diferencias de cambio netas -29.731 4.290 -
Otros productos y cargas de explotacion 28.554 24.160 -15,4
Margen bruto 530.597 528.875 -0,3
Gastos de explotacion 351.951 341.944 -2,8
Personal 228.518 217.130 50
Generales 123.433 124.814 1,1
Amortizaciones y otras dotaciones 10.451 5.764 -44,8
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros -1.304 963 -
Resultado neto de explotacion 169.499 180.204 6,3
Otras ganancias y pérdidas 11.695 13.808 18,1
Resultado antes de impuestos 181.194 194.012 71
Impuesto sobre beneficios 40.673 37.633 -7,5
Resultado de actividades continuadas 140.521 156.379 11,3
Resultado de actividades interrumpidas 0 -407 -
Resultado neto del ejercicio 140.521 155.972 11,0

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacién de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar este.

Aunque los resultados del sector fueron mejores en este ejercicio, siete sociedades de
valores obtuvieron resultados negativos antes de impuestos, el mismo namero que
al cierre de 2016 (véase cuadro 3.2.5). Cinco de ellas ya habian registrado pérdidas
en el ejercicio 2016. De estas siete sociedades, seis son entidades independientes y



una pertenece a varias entidades de crédito espanolas. El importe acumulado de las
pérdidas registré un notable aumento, al pasar de 8,9 millones de euros en 2016 a

14,7 millones de euros en 2017.

Resultados antes de impuestos, n.° de sociedades de valores CUADRO 3.2.5
en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos

Importes en miles de euros

Resultados antes N.c de entidades Importe de las pérdidas
de impuestos (total)’ en pérdidas antes de impuestos

Sociedades de valores
2014 275.629 3 -4.623
2015 192.776 8 -14.829
2016 181.194 7 -8.957
2017 194.012 7 -14.701

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar este.

En cuanto a las agencias de valores, a diferencia de las sociedades de valores, no
pueden realizar actividades de inversién por cuenta propia, por lo que sus ingresos
provienen casi exclusivamente de la prestacion de servicios a terceros. Una parte de
las agencias obtienen el grueso de sus ingresos de la tramitacion y ejecucion de 6r-
denes, pero la mayoria de ellas han tendido a especializarse en determinados servi-
cios como la comercializacion de IIC o la gestion de carteras. Las entidades indepen-
dientes predominan en este subsector (27 de un total de 48 agencias de valores), al
contrario que en el caso de las sociedades de valores, que en su mayoria estan con-
troladas por un grupo financiero (solo 8 entidades de un total de 41 son indepen-
dientes).

El resultado agregado antes de impuestos de las agencias de valores aumentd un
54,9%, hasta situarse en los 16,7 millones de euros. La mejora de los resultados se
debe al incremento de los ingresos ordinarios de este tipo de entidades, fundamen-
talmente a las comisiones.

En términos netos las comisiones experimentaron un aumento del 11,2% con respec-
to al ano anterior. En términos brutos (comisiones percibidas), destacaron por su cuan-
tia los incrementos en las partidas de comercializacién de IIC (17,6% con respecto a
2016) y asesoramiento en materia de inversion (16,6%). Estas partidas supusieron mas
del 72% de las comisiones percibidas. En la parte negativa, hay que destacar el descen-
so de las comisiones por tramitacion y ejecucion de 6rdenes (-15,4%).

La mayor actividad de las agencias de valores en varias de sus lineas de negocio se
tradujo en un ligero crecimiento de las comisiones satisfechas a terceros; estas comi-
siones aumentaron un 2,6%. El margen bruto agregado reflej6 el mejor comporta-
miento de los ingresos netos por servicios, al incrementarse en un 13,4%.

Por su parte, los gastos de explotacién aumentaron un 8,3% con respecto al afo an-
terior. Dentro de estos gastos, los de personal se incrementaron un 5,1% y los gastos
generales experimentaron un ascenso del 14,7%. A pesar de los mayores gastos de
explotacion, el resultado neto de explotacién fue de 16,9 millones de euros, lo que
supone un notable 66,9% mas que en 2016.
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El aumento de los resultados antes de impuestos favorecié a un ntimero elevado de

agencias de valores. En particular, el 67,5% de las que estaban registradas tanto a

finales de 2016 como a finales de 2017 obtuvieron unos mejores resultados.

Esta mejora de los resultados agregados no se vio reflejada en el nimero de entida-

des en pérdidas, que creci6 y pasé de 11 a 13. No obstante, el incremento de las

pérdidas acumuladas solo fue de algo mas de 500.000 euros, al pasar estas entidades

de unas pérdidas de 7,4 millones en 2016 a 7,9 millones en 2017 (véase cuadro 3.2.7).

Cinco de las trece agencias en pérdidas al cierre del ejercicio ya habian sufrido pér-

didas el ano anterior.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las agencias de valores’

Importes en miles de euros

CUADRO 3.26

2016 2017 % var.17/16

Margen financiero 903 3.127 246,3
Comisiones netas 108.111 120.194 11,2
Comisiones percibidas 129.682 142.323 9,7
Tramitacion y ejecucion de érdenes 24.181 20.459 -15,4
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.193 3.427 73
Depésito y anotacion de valores 603 924 53,2
Comercializacion de lIC 50.504 59.398 17,6
Gestion de carteras 11.054 12.492 13,0
Asesoramiento en materia de inversion 8.614 11.572 34,3
Otras 31.533 34.051 8,0
Comisiones satisfechas 21.571 22.129 2,6
Resultado de inversiones financieras 245 1.139 364,9
Diferencias de cambio netas 154 -578 -
Otros productos y cargas de explotacion -1.184 -1.128 4,7
Margen bruto 108.229 122.754 13,4
Gastos de explotacion 95.142 103.052 8,3
Personal 63.167 66.372 5,1
Generales 31.975 36.680 14,7
Amortizaciones y otras dotaciones 2.891 2.783 -3,7
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 56 -10 -
Resultado neto de explotacion 10.140 16.929 66,9
Otras ganancias y pérdidas 682 -163 -
Resultado antes de impuestos 10.822 16.766 54,9
Impuesto sobre beneficios 3.840 4.876 27,0
Resultado de actividades continuadas 6.982 11.890 70,3
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 6.982 11.890 70,3

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacion de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros

de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar este.



Resultados antes de impuestos, n.° de agencias de valores CUADRO 3.2.7
en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos

Importes en miles de euros

Resultados antes N.cde entidades Importe de las pérdidas
de impuestos' en pérdidas antes de impuestos

Agencias de valores
2014 24.832 5 -2.111
2015 22.781 12 -3.689
2016 10.822 1 -7.402
2017 16.766 13 -7.952

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar este.

Solvencia

El sector en su conjunto continué exhibiendo niveles de solvencia elevados durante
2017, si bien a finales de ano el exceso de recursos propios era 3,2 veces superior al
volumen de recursos exigibles, cuando a finales de 2016 ese dato era de 4,5.

Como es habitual, este margen era, en general, mayor en las sociedades de valores
que en las agencias de valores. Asi, mientras que para las primeras el margen de
cobertura agregado se situd en torno a 3,3, para las segundas se mantuvo en 2,1. En
cuanto a la distribucion de esta ratio, en el grafico 3.2.2 se observa que a finales de
2016 la mayoria de sociedades de valores seguian teniendo un margen de cobertura
sobre recursos propios exigibles superior al 200%. Las agencias de valores presenta-
ban una mayor dispersion. Ninguna sociedad o agencia de valores cerr6 el ejercicio
con déficit de recursos propios, aunque la holgura que proporciona el exceso sobre
recursos propios exigibles es reducida, al tratarse de importes de escasa cuantia.

Margen de cobertura sobre los recursos propios exigibles GRAFICO 322
de las sociedades y agencias de valores
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Fuente: CNMV.

Los mercados de valores
y sus agentes
Entidades financieras

y servicios de inversion

127



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

128

3.2.2.2 Empresas de asesoramiento financiero

Las empresas de asesoramiento financiero son un tipo de empresas de servicios de
inversion que se introdujo con la trasposicion a nuestro ordenamiento juridico de la
Directiva relativa a los Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). Estas entida-
des, que ofrecen a sus clientes como tnica actividad reservada el servicio de asesora-
miento en materia de inversién financiera, cuentan con una amplia cartera de clien-
tes minoristas, aunque sus ingresos proceden principalmente del asesoramiento a
grandes inversores, incluidas las IIC y otros inversores institucionales.

Al cierre de 2017 el nimero de entidades de este tipo registradas en la CNMV era de
1719, lo que supone 11 entidades mas que en 2016. Se produjeron 16 altas y 5 bajas,
todas ellas de entidades independientes salvo el alta de una vinculada a un banco
suizo especializado en grandes patrimonios. El patrimonio total asesorado ascendio
a 30.791 millones de euros, lo que supone un incremento del 2% con respecto al ejer-
cicio anterior. La mayor parte de los contratos de asesoramiento suscritos correspon-
dia a clientes minoristas (el 93,4% de un total de 6.769), si bien estos contratos tan
solo representaron el 29,5% del patrimonio asesorado. En cualquier caso, cabe sena-
lar que en 2017 se registré un aumento importante del patrimonio asesorado a mino-
ristas y un descenso del correspondiente a los profesionales o no minoristas (véase
cuadro 3.2.9). Por dltimo, el beneficio conjunto de este tipo de entidades aument6 de
forma notable, al pasar de los 7,5 millones de euros obtenidos en 2016 a los 11,9 mi-
llones de 2017, lo que refleja un incremento en los ingresos por comisiones que pro-
vienen de sus clientes, concretamente del 23,2% hasta alcanzar los 63,7 millones de
euros. En relacién con los tipos de instrumentos financieros recomendados a los
clientes, el 85% del total del importe recomendado en 2017 correspondié a IIC.

Por otra parte, cabe senalar que con la entrada en vigor de la nueva Directiva MiFID
11, las EAFI tienen la obligacion de informar a los inversores de si el servicio de ase-
soramiento prestado es o no independiente. Este hecho puede abrir una oportuni-
dad para que los asesores independientes exploten comercialmente su ventaja dife-
rencial frente a los no independientes, particularmente frente a las entidades
bancarias, al prestar un servicio exento de conflictos de interés.

EAFI: niimero de contratos y volumen del patrimonio asesorado’ CUADRO 328

Importes en miles de euros

2016 2017 % var.17/16
Numero de contratos
Clientes minoristas 5.510 6.320 14,7
Clientes no minoristas 413 449 8,7
Total 5.923 6.769 14,3
Patrimonio asesorado (miles de euros)
Clientes minoristas 7.588.143 9.096.071 19,9
Clientes no minoristas 22.586.734 21.694.464 -4,0
Total 30.174.877 30.790.535 2,0

Fuente: CNMV. (1) Datos provisionales de 2017 con el 99% de entidades registradas.

9  De estas 171 entidades, 122 asesoraban mayoritariamente a clientes minoristas, 12 tenian mas clientes
profesionales que minoristas y 22 tenian solamente clientes profesionales. Las 15 restantes informaron
no tener clientes asesorados.
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3.3.1 Entidades de capital riesgo y otras entidades de inversion colectiva de tipo

cerrado
Entidades registradas en la CNMV

La actividad de capital privado y capital riesgo sigui6 en 2017 la tendencia de los dos
altimos ejercicios, con un nimero relevante de nuevas inscripciones, tanto de vehi-
culos como de sociedades gestoras. En total, se inscribieron un total de 39 vehiculos
de inversion de tipo cerrado y 11 sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado.
El Registro de la CNMV cerr6 el ejercicio con un total de 326 vehiculos de inversién
de tipo cerrado y 89 gestoras, lo que supone un aumento del 9,4% y 9,9%, respecti-
vamente, respecto a las cifras de cierre de 2016.

En el dambito de los vehiculos de inversion de tipo cerrado, se produjeron un total
de 39 altas en el Registro, existiendo variedad en cuanto a su naturaleza juridica,
asi como a su objetivo de inversién. En lo que respecta a las entidades de capital
riesgo (ECR) —fondos de capital riesgo (FCR) y sociedades de capital riesgo
(SCR)—, se produjeron 23 altas; en el caso de ECR-Pyme, tanto fondos como socie-
dades, se registraron 5 altas. También se inscribieron 3 fondos de capital riesgo
europeos (FCRE), figura contemplada en el Reglamento (UE) n.? 345/2013 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de capital
riesgo europeos, que se podran comercializar a inversores que aporten mas de
100.000 euros, tanto en Espana como en paises de la Unién Europea. A 31 de di-
ciembre de 2017 figuraban inscritos 5 FCRE, lo que supone un incremento signifi-
cativo frente al ejercicio precedente.

Por otro lado, en 2017 destacaron las inscripciones de nuevas entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado (EICC), que aumentaron el nimero total de estas entidades
hasta 2 fondos (FICC) y 13 sociedades (SICC). Esta nueva figura de inversiéon fue
introducida por la Ley 22/2014 y goza de gran flexibilidad en cuanto al régimen de
inversiones, tanto en lo que respecta a la politica como al cumplimiento de coeficien-
tes. En el pasado ejercicio, por ejemplo, se inscribieron tres SICC cuya politica de
inversion se centra en el sector inmobiliario y otras tres sociedades con una politica
de inversion enfocada a inversiones de capital privado, con la particularidad de que
cada vehiculo invertird en una tnica compania.

Cabe destacar también la iniciativa del ICO, a través de Fond-ICO Global, FCR, que
sigue teniendo gran relevancia en la captacion de nuevos recursos del sector privado,
a través de férmulas de coinversion. En este sentido, el 28% de los nuevos vehiculos
de inversion inscritos en 2017 tuvieron alguna vinculacion con esta iniciativa.

En cuanto a las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerra-
do (SGEIC), su niimero se incremento en 8, de forma que a 31 de diciembre de 2017
figuraban 89 SGEIC inscritas en el Registro de la CNMV. Tres de las nuevas SGEIC
inscritas se constituyeron cumpliendo con todos los requisitos exigidos al efecto por
la Directiva sobre gestores de fondos de inversién alternativa para poder comercia-
lizar las ECR gestionadas tanto a inversores profesionales como a inversores consi-
derados no profesionales, con la particularidad de que estos tltimos estan sujetos al
cumplimiento de dos requisitos: i) que los inversores se comprometan a invertir
como minimo 100.000 euros y ii) que tales inversores declaren por escrito, en un 129
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documento distinto del contrato relativo al compromiso de inversion, que son cons-

cientes de los riesgos ligados al compromiso previsto'©.

Altas y bajas en el Registro en 2017 CUADRO 331
Entidades Entidades
registradas registradas
Tipo de entidad a31/12/16 Altas Bajas a31/12/17
Sociedades de capital riesgo (SCR) 99 10 4 105
Fondos de capital riesgo (FCR) 166 13 6 173
Sociedades de capital riesgo pyme (SCR-Pyme) 13 4 1 16
Fondos de capital riesgo pyme (FCR-Pyme) 1 1 0 12
Fondos de capital riesgo europeo (FCRE) 2 3 0 5
Total entidades de capital riesgo (ECR) 291 31 1 311
Sociedades de inversién colectiva de tipo
cerrado (SICC) 6 7 0 13
Fondos de inversion colectiva de tipo cerrado
(FICQ) 1 1 0 2
Total entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado (EICC) 7 8 0 15
Total ECR + EICC 298 39 11 326

Sociedades gestoras de entidades de tipo
cerrado (SGEIC) 81 1 3 89

Fuente: CNMV.

Algunos datos relevantes del sector de capital riesgo

De acuerdo con la Asociacién Espanola de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI),
el ano 2017 registré una cifra de inversion en capital privado y capital riesgo en Es-
pana cercana a los 5.000 millones de euros, lo que supone un incremento del 27%
con respecto a la cifra de 2016. Se realizaron 11 operaciones superiores a los 100
millones de euros (7 operaciones en el ejercicio precedente), que acumularon un
volumen de 3.000 millones de euros, y se efectué un total de 679 inversiones, frente
a las 584 inversiones del ano anterior.

Los operadores internacionales concentraron el 75% de la inversion total, con una
presencia muy relevante en las grandes operaciones, mientras que los inversores
nacionales privados y publicos intervinieron, en general, en un mayor nimero de

operaciones de menor tamano.

En cuanto a la actividad del segmento medio, en operaciones que se cuantifican en-
tre 10 y 100 millones, se registré un volumen cercano a los 1.470 millones de euros,
lo que supone un aumento del 12% respecto a 2016, registrandose un total de 55

inversiones.

10 Articulo 75 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital riesgo,
otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inver-
sion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucio-
nes de Inversion Colectiva.



El venture capital tuvo un protagonismo muy destacado en el ejercicio 2017, al al-
canzar un volumen de inversién préximo a los 500 millones de euros (385 millones
en 2016) en un total de 519 inversiones. En este segmento hubo un mayor protago-
nismo de operadores nacionales privados y fondos publicos frente a los fondos in-
ternacionales. Como viene siendo habitual en los ultimos ejercicios, sigui6 existien-
do un apoyo relevante en este segmento de inversiones de los programas de fondos
publicos Fond-Ico Global y la iniciativa del CDTI, Innvierte.

La captacién de nuevos fondos por parte de operadores nacionales privados alcanzd
la cifra de 1.861 millones, un 17% menos que en 2016. El volumen de desinversio-
nes crecié un 85%, por lo que alcanz6 un importe de 3.478 millones de euros en 317

operaciones.

Los sectores que mas volumen de inversion recibieron a lo largo del ejercicio pasado
fueron los productos de consumo, con el 26% del total de la inversion, hosteleria/
ocio con el 18,5% y transporte/logistica con el 14,6%. Por nimero de operaciones el
sector de la informatica fue el mas relevante, al concentrar el 40% de las operaciones
totales.

3.3.2 Plataformas de financiacién participativa

A lo largo de 2017 se presentaron 9 solicitudes de autorizacién de plataformas de
financiacién participativa (PFP), de modo que desde la publicacién de la Ley 5/2015
que regula dichas entidades y hasta finales de 2017, el nimero total de solicitudes
ha sido de 54. En cuanto a su evolucién, en 2017 el nimero de solicitudes fue nota-
blemente inferior al de los dos anos anteriores: 24 en 2015 y 21 en 2016. En esta
evolucion se debe tener en cuenta que en 2015 la mayoria de las solicitudes se refe-
rian a plataformas que ya estaban actuando como tales y que, como consecuencia de
la nueva regulacion, tuvieron que adaptarse a los requerimientos normativos para

poder seguir llevando a cabo su negocio.

Numero de solicitudes de PFP CUADRO 3322

Tipo de PFP 2015 2016 2017 Total acumulado
Valores 10 7 3 20
Préstamos 12 7 3 22
Mixta 1 7 3 1
Sin dato' 1 - - 1
Total 24 21 9 54

Fuente: CNMV. (1) En la solicitud de autorizacién no se indicaba el tipo de PFP.

En cuanto a las PFP autorizadas en 2017, el nimero también fue inferior al del ano
precedente: 9, frente a las 17 de 2016. Por tipos, se autorizaron 4 plataformas de
valores (7 en 2016), 2 de préstamos (8 en 2016) y 3 mixtas (2 en 2016). Ademas, en
2017 se denegaron 4 proyectos de plataformas (1 en 2016) y desistieron o se dieron
por desistidos otros 4 (7 en 2016). En 2015 no hubo ninguna denegacién ni desisti-
miento. Una de las autorizaciones concedidas a un proyecto de PFP de valores cadu-
c6 en 2017, al transcurrir mas de un ano sin haber realizado su inscripcion en el
Registro de la CNMV.
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Numero de PFP autorizadas

CUADRO 333

Tipo de PFP 2015 2016 2017 Total acumulado
Valores 1 7 4 12
Préstamos 0 8 2 10
Mixta 0 2 3 5
Total 1 17 9 27
Fuente: CNMV.

Numero de PFP denegadas y desistidas CUADRO 334

2016 2017 Total acumulado

Tipo de PFP Denegadas Desistidas  Denegadas Desistidas Denegadas Desistidas
Valores 1 2 1 1 2 3
Préstamos 0 4 2 2 2 6
Mixta 0 0 1 1 1 1
Sin dato’ 0 1 0 0 0 1
Total 1 7 4 4 5 11

Fuente: CNMV. (1) En la solicitud de autorizacién no se indicaba el tipo de PFP.

A finales de 2017, en el Registro de la CNMV habia inscritas un total de 21 platafor-

mas, de las cuales 8 se registraron en 2017, 12 en 2016 y 1 en 2015. Entre las princi-

pales caracteristicas de las plataformas registradas destacan las siguientes:

— 8 son de valores, 9 de préstamos y 4 mixtas.

- 2 son inmobiliarias, una de ellas de préstamos y otra mixta; ambas se registra-

ron en 2017.

- 12 tienen su domicilio social en Madrid, 5 en Barcelona, 2 en Valencia, 1 en

Soria y 1 en Santa Cruz de Tenerife.

- 1 PFP de préstamos y otra de valores, ambas registradas en 2016, estan contro-

ladas por sociedades extranjeras dedicadas a la actividad de crowdfunding.

—  Solo 1, registrada en 2016, es hibrida (tiene autorizacién para actuar como PFP

y como entidad de pagos).

Numero de PFP registradas

CUADRO 3.35

2015 2016 2017 Total acumulado

de las cuales de las cuales’ de las cuales’ de las cuales’
Tipo PFP Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona Total Madrid Barcelona
Valores 1 1 0 4 3 1 3 0 2 8 4 3
Préstamos 0 0 0 8 4 2 1 1 0 9 5 2
Mixtas 0 0 0 0 0 0 4 3 0 4 3 0
Total 1 1 0 12 7 3 8 4 2 21 12 5

Fuente: CNMV. (1) Adicionalmente, en 2016 se registré una PFP con domicilio social en Soria y otra en Valencia. En 2017, ademas, se registré una

PFP con domicilio social en Santa Cruz de Tenerife y otra en Valencia.



La informacién preliminar recibida de las plataformas en relaciéon con su actividad
durante el primer semestre de 2017 revela que estas entidades captaron 23,18 millo-
nes de euros, un 13% mas que toda la financiacion recibida en 2016, y que consiguie-
ron unos ingresos de 816.000 euros, un 25% mas que la facturacién completa del
ano precedente. Las nuevas plataformas registradas en ese semestre concentraron el
28% de la financiacién captada y el 27% de los ingresos. Ademas, entre enero y ju-
nio el namero de proyectos publicados ascendié a 280 (487 en el conjunto de 2016)
y el de inversores se situ6 en 7.494 (1.599 acreditados y 5.895 no acreditados).
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I Laactuacion de la CNMV en los mercados
de valores






En esta segunda parte del Informe anual se describe la actuacion de la CNMV en los
mercados de valores a lo largo de 2017. Conviene recordar, en primer lugar, que el
ejercicio estuvo marcado por la inminente implantacién de dos importantes normas
europeas, la Directiva MiFID II y el Reglamento MiFIR, lo que se tradujo en un es-
fuerzo adicional, tanto desde el punto de vista de la supervisiéon como de la regula-
cion.

Se inicia esta parte con la secciéon sobre informacién financiera y gobierno corpora-
tivo, ambitos estos en los que sigue mejorando el grado de cumplimiento de las
exigencias normativas y el seguimiento de las recomendaciones, si bien se parte de
un alto nivel de cumplimiento de anos anteriores.

A continuacidn, en la secciéon sobre supervision de los mercados, se destaca el traba-
jo dedicado a supervisar los procesos de adaptaciéon a la plataforma paneuropea
TARGET2-Securities (T2S), a la que Iberclear se incorporé en septiembre, asi como
la atencion prestada a ciertas situaciones como la que afect6 a Banco Popular o la
que, a raiz de ella, dio lugar a restricciones sobre la operativa en corto con acciones
de otra entidad. También cabe mencionar el aumento del niimero de operaciones

sospechosas reportadas y de las suspensiones temporales de negociacion.

Una parte fundamental de la labor ordinaria de supervisién de la CNMV se centra
en los procesos de admisiones, emisiones, ofertas publicas de valores, emisiones de
renta fija y ofertas publicas de adquisicion (opas), que se cubre en el primer bloque
de este informe vy, por lo tanto, no se trata en esta parte.

En la seccion dedicada a la supervision de las entidades proveedoras de servicios de
inversion, destacan la realizada sobre aspectos tales como el contenido de la infor-
macioén publicitaria de las paginas web de las entidades, su unidad de cumplimiento
normativo o las medidas para mejorar la proteccién de los clientes minoristas en la
comercializacion de CFD y otros productos especulativos. Asimismo, respecto de
la supervision de IIC, también destaca la realizacion de diversos controles de caracter
no recurrente, tales como el analisis de las pruebas de resistencia con respecto a
cambios en los tipos de interés, la evolucion de los fondos de inversiéon con un obje-
tivo de rendimiento fijo o la entrega del documento de datos fundamentales para el
inversor (DFI).

En la parte relativa a la atencién al inversor proporcionada desde la CNMYV, se sena-
la la disminuciéon del numero de reclamaciones recibidas (principalmente por el
descenso de las relativas a participaciones preferentes) y el incremento de las con-
sultas atendidas (sobre todo con motivo de la resolucién de Banco Popular Espanol,
S.A.). Por otra parte, se menciona que en octubre se renovoé el compromiso conjunto
del Banco de Espana y de la CNMV en relaciéon con un nuevo Plan de Educacién

Financiera para los préoximos cuatro anos.
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En cuanto a las actuaciones disciplinarias llevadas a cabo en 2017, se describen
los expedientes sancionadores abiertos y concluidos durante el ejercicio, asi como
la revision judicial de resoluciones sancionadoras y las denuncias recibidas en
la CNMV.

Por ultimo, en la seccion sobre la actividad internacional, se abordan las iniciativas
adoptadas por ESMA e IOSCO con una participacién activa por parte de la CNMV.
En el primer caso, destaca el trabajo realizado sobre las consecuencias de la inminen-
te salida del Reino Unido de la Union Europea (brexit) y la aplicacion, a partir del 3
de enero de 2018, de la Directiva MiFID II y el Reglamento MiFIR. En el caso de
I0SCO, cabe subrayar la atencion y el trabajo dedicados a la ciberseguridad y a los
aspectos regulatorios relacionados con las criptomonedas.

Aplicacién de MiFID Il y MiFIR: situacidn y objetivos RECUADRO 6

El 3 de enero de 2018 comenzd la aplicacion del nuevo marco normativo so-
bre mercados e instrumentos financieros, basado en la Directiva MiFID II* y
el Reglamento MiFIR?. Este nuevo paquete regulatorio tiene como objetivo
asegurar unos elevados niveles de proteccion de los inversores y mejorar la
estructura organizativa y el gobierno corporativo de las empresas de servicios
de inversion, asi como aumentar la seguridad, la eficiencia, el buen funciona-
miento y la estabilidad de los mercados de valores.

La rapida evolucion de los mercados justificaba la necesidad de fortalecer el
panorama normativo en materia de servicios de inversién; en concreto, era
preciso abordar nuevos ambitos no regulados e incrementar las competencias
atribuidas a los organismos supervisores. En este sentido, MiFID II actualiza
el marco de transparencia y de proteccion del inversor ya establecido con
MiFID I.

Por un lado, MiFID II y MiFIR refuerzan la proteccién al inversor al modificar
las previsiones existentes en materia de autorizacion, normas de conducta y
requisitos organizativos de los proveedores de servicios de inversion, e intro-
ducir nuevas obligaciones y medidas de supervision preventiva. En particular,
se establecen nuevos requisitos sobre gobierno de productos y asesoramiento
independiente y se incluyen los depésitos estructurados en el ambito de apli-
cacion de estas normas. Ademas, se mejoran los requisitos en aspectos tales
como la responsabilidad de los érganos de administracion, los incentivos, la
informacion precontractual y periddica a los clientes, las ventas cruzadas,
la formacion de la red de ventas, la remuneracion del personal y la mejor eje-
cucion. Estas medidas se complementan con el Reglamento MiFIR, que intro-
duce poderes de intervencion especificos para ESMA y los supervisores nacio-
nales, que permitiran prohibir temporalmente o restringir la publicidad,
distribucién o venta de un instrumento, actividad o practica financiera cuan-
do se cumplan ciertas condiciones.

Por otro lado, tras varios anos de aplicacion de la Directiva MiFID I, existia la
necesidad de reforzar el marco regulatorio de los mercados de valores para su
adaptacion a la nueva realidad del mercado y para la incorporacién de nume-
rosas mejoras cuya necesidad evidenci6 la crisis financiera. En concreto, el



nuevo conjunto normativo pretende contribuir a la creacion de un mercado
de valores mas competitivo, integrado y eficiente en el seno de la Union
Europea a través de los siguientes objetivos: i) canalizar la negociaciéon OTC
hacia centros de negociacion, ii) incrementar la transparencia en la fase pre-
via y posterior a la negociacion, iii) introducir controles sobre la negociacion
algoritmica, iv) reconocer los derechos de acceso no discriminatorio a las
entidades de contrapartida central e v) introducir limites a las posiciones en
derivados sobre materias primas.

La puesta en practica de este nuevo marco normativo supone una evolucion
sustancial del funcionamiento de los mercados y los centros de contratacion de
la Unién Europea. En este sentido, la CNMV ha realizado una labor muy activa
de asesoramiento al Gobierno para facilitar la incorporacién de MiFID II al or-
denamiento juridico nacional. El Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores
y de los Instrumentos Financieros, actualmente en tramitacion, fue sometido al
tramite de audiencia publica, que finalizo el 18 de septiembre de 2017.

Ante la falta de trasposicion de las normas comunitarias a tiempo, y con el fin
de dotar a los participantes del mercado de las garantias legales necesarias
para operar de acuerdo con la nueva normativa en un entorno de mercado
unico, el Consejo de Ministros aprobo el 29 de diciembre un Real Decreto-ley3
que traspone al ordenamiento juridico espanol la Directiva MiFID II en todo
lo relativo a centros de negociacién —mercados regulados, sistemas multila-
terales de contratacion y sistemas organizados de contratacion.

De forma paralela, la CNMV publicé un comunicado el 2 enero de 2018 para
recordar, en relacion con las materias no abordadas en el real decreto-ley, que
otras partes de MiFID II y MiFIR son también de aplicacion directa desde el
3 de enero. En dicho comunicado se insiste asimismo en el efecto directo que
pueden tener en ciertos casos las directivas europeas, conforme a la jurispru-
dencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea.

La CNMV entiende que los participantes del mercado ajustaran, con caracter
general, su organizacion y sus actividades al conjunto de reglas y obligaciones
emanadas de MiFID II y MiFIR desde el 3 de enero de 2018. Para facilitar la
adaptacién al nuevo conjunto normativo, la CNMV difundi6, en los meses
anteriores a la fecha de inicio de su aplicacion, diversos documentos con cri-
terios y orientaciones al respecto, y habilité en su pagina web una seccién
especifica con toda la normativa e informacion relevante.

1 Directiva 2014/65/EU del Parlamento Europeoy del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Di-
rectiva 2011/61/UE.

2 Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 648/2012.

3 Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del dere-
cho espaiol a la normativa de la Unién Europea en materia del mercado de valores.
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4.1 Informacion financiera
Informacién financiera anual

Las entidades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en un mercado secunda-
rio oficial, o en otros mercados regulados de la Unién Europea cuando Espana sea el
Estado miembro de origen, tienen la obligacion de remitir a la CNMV un informe
financiero anual compuesto por las cuentas anuales auditadas, el informe de gestion
y las declaraciones de responsabilidad sobre su contenido, con las excepciones pre-
vistas en la normativa®.

La CNMV recibi6 durante el pasado ano un total de 309 informes financieros anua-
les correspondientes al ejercicio 2016 acerca de 165 emisores de valores. Estas cifras
tienen en cuenta tanto los informes individuales como los consolidados y excluyen
los remitidos por los fondos de titulizaciéon de activos y por los fondos de activos
bancarios. El nimero de informes presentados fue un 2,5% inferior al registrado en
el ejercicio anterior, debido principalmente a la exclusiéon de cotizacién de varias
sociedades —fundamentalmente por haber sido objeto de una opa—, y a la amorti-
zacién de diversos instrumentos de renta fija, por lo que sus sociedades emisoras
dejaron de ser entidades obligadas. Este efecto se vio parcialmente compensado por
las salidas a bolsa de entidades no financieras.

El porcentaje de informes de auditoria con opinién favorable correspondiente a las
cuentas anuales de 2016 aumento ligeramente (0,9%) respecto al del ejercicio ante-
rior (véase cuadro 4.1.1). Por noveno ejercicio consecutivo, todos los informes de
auditoria de entidades del Ibex 35 presentaron una opinion favorable.

En relacion con los fondos de titulizacion de activos, el nimero de informes de
auditoria ascendi6 a 362 (un 9,5% menos que en el ejercicio anterior), todos ellos
con opinién favorable. Un total de 175 informes de fondos incorporaron algan tipo
de parrafo de énfasis relacionado principalmente con la disposicién de las mejoras
crediticias (fondo de reserva, linea de crédito, etc.), con la repercusiéon de las pérdi-
das a los pasivos, con la liquidacién anticipada del fondo o con la valoraciéon de los
activos mantenidos para la venta.

Por dltimo, durante el ejercicio 2017 se recibieron en la CNMV las cuentas anuales
auditadas correspondientes a 2016 de tres fondos de activos bancarios (cinco en
2015) y los estados financieros intermedios —comprendidos entre el 1 de enero y 30
de junio de 2016— de dos fondos de activos bancarios que se extinguieron el 30 de

1 Véase el articulo 121 del TRLMV. 141
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junio de 2016. Estos dos ltimos incluian un parrafo de énfasis en relacién con su
extincion.

Resumen de las auditorias de entidades emisoras CUADRO 4.1.1
recibidas en la CNMV

(excluidos fondos de titulizacién y fondos de activos bancarios)

2014 2015 2016
N.° % N.° % N.° %

Auditorias recibidas en la CNMV 340 100,0 317 100,0 309 100,0
Cuentas individuales 189 55,6 170 53,6 165 53,4
Cuentas consolidadas 151 444 147 46,4 144 46,6
Informes especiales O.M. 30/09/92 11 - 9 - 7 -
Opinion de auditoria
Opinion favorable 329 96,8 307 96,8 302 97,7
Opinién con salvedades 11 3,2 9 2,8 7 23
Denegacion de opinién u opinion adversa 0 0,0 1 0,3 0 0,0
Tipos de salvedades
Auditorias con excepciones 1 0,3 1 0,3 3 1,0
Auditorias con limitaciones al alcance 10 2,9 9 2,8 7 2,3
Efectos de las excepciones
Efectos sobre resultados de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 0 0,0 0 0,0 2 0,0

Auditorias con efectos negativos 0 0,0 1 03 0 0,0
Efectos sobre patrimonio de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 0 0,0 0 0,0 2 0,0

Auditorias con efectos negativos 0 0,0 1 03 0 0,0
Naturaleza de los parrafos de énfasis
Relacionado con la continuidad del negocio 46 13,5 36 11,4 34 11,0
Relacionado con la recuperacién de activos 16 4,7 15 4,7 10 32
Relacionado con otras circunstancias 27 7,9 14 4,4 7 2,3

Fuente: CNMV.

Respecto a las actuaciones de la CNMV, la Ley del Mercado de Valores le encomien-
da el deber de comprobar que la informacion periédica regulada se ha elaborado de
conformidad con la normativa aplicable. Para el ejercicio de esta funcién, que se
considera muy relevante y que contribuye ano tras ano a mejorar la calidad de la
informacion financiera de nuestros emisores, la CNMV puede exigir a las entidades
cotizadas la publicacién de informacién adicional, conciliaciones, correcciones o, en
su caso, reformulaciones de la informacién financiera publicada.

En este proceso, cuando es preciso, la CNMV se dirige a los emisores solicitando por
escrito aclaraciones o datos sobre asuntos concretos. Las informaciones adicionales
que los emisores envian en respuesta a los requerimientos se publican en el registro
oficial y se pueden consultar en la web de la CNMV.

En primer lugar, todos los informes financieros recibidos en la CNMV se someten a
una revisién formal y de cumplimiento de los requisitos exigidos por la normativa



vigente, incluyendo ademads, otras cuestiones derivadas de cambios puntuales en la
normativa aplicable. Asi, en las cuentas anuales e informes de gestién de 2016, se
han verificado, entre otros, los siguientes extremos: i) que la declaracion de respon-
sabilidad sobre el contenido de los informes financieros anuales esta firmada por los
administradores, de acuerdo con el articulo 8 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de
octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, en relacion con los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre
los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea (Real Decreto de Transpa-
rencia); ii) que el informe anual de gobierno corporativo se incluye como parte inte-
grante del informe de gestion; iii) que no existen diferencias significativas entre las
cuentas anuales y la informacién financiera del segundo semestre previamente re-
mitida y, en caso de haberlas, que se han comunicado dentro del plazo de los diez
dias habiles siguientes a la formulacion de las cuentas, de acuerdo con el articulo
16.3 del citado Real Decreto 1362/2007; y iv) que se ha producido, en su caso, la ro-
tacion obligatoria del auditor (articulo 19 del texto refundido de la Ley de Auditoria
de Cuentas, aprobado mediante el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio).

En segundo lugar, la CNMYV realiza una revision sustantiva de un nimero determi-
nado de cuentas anuales auditadas. Para identificar las entidades que son objeto de
dicha revision se aplica un modelo mixto de seleccién basado en el riesgo y en una
rotacion aleatoria, de conformidad con las directrices de supervision de ESMA. En
este sentido, cabe senalar que desde 2012 los supervisores europeos acordaron esta-
blecer anualmente —en coordinacién con ESMA— unas prioridades comunes de
supervision para los estados financieros, con el objetivo de promover la aplicacion
coherente de las normas internacionales de informacion financiera (NIIF) en toda la
Unidon Europea. Ademas, la CNMYV incorpora a su plan de trabajo otras éareas criticas
de revisiéon que complementan las prioridades establecidas por ESMA.

En el ejercicio 2017 la CNMV remitié requerimientos a un total de 31 entidades (sin
contar los fondos de titulizaciéon ni los fondos de activos bancarios) sujetas a revi-
si6n formal y sustantiva por salvedades o ampliacién de informacion sobre los infor-
mes financieros anuales correspondientes al ejercicio 2016, siendo publicadas las
respuestas mediante los correspondientes hechos relevantes en la pagina web de la
CNMV. El grafico 4.1.1 muestra los principales motivos por los que se remitieron
requerimientos a las entidades cotizadas durante los altimos tres ejercicios.

Motivo de los requerimientos a los emisores (excluidos FTy FAB)' GRAFICO 4.1.1
m 2014 2015 W 2016
60
50
40
30
20
10
. T ] -
Salvedades auditoria Criterios contables Desgloses informacion Otras cuestiones

Fuente: CNMV. (1) Requerimientos remitidos a los emisores sujetos a revision formal y sustantiva.
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Para facilitar la difusion de la informacion financiera, la CNMV publica anualmente
en su pagina web el Informe sobre la supervision de las cuentas anuales, en el que
se describen las principales incidencias detectadas en la revisién de los estados fi-
nancieros anuales y de periodos intermedios. Un apartado esencial de este informe
es la identificacién de las areas prioritarias en las que se va a centrar la revisién de
la informacién financiera del ejercicio siguiente, que incluye las prioridades comu-
nes de revision establecidas por ESMA y algunas éareas seleccionadas por la CNMV
cuya eleccion deriva de un analisis del entorno econémico, de los cambios normati-
vos en materia contable y de la experiencia acumulada en las revisiones de ejercicios
anteriores.

En tres casos?, las actuaciones de supervision de las cuentas anuales de 2016 dieron
lugar a un compromiso de reexpresion de la informacion financiera durante el ejerci-
cio 2017, mediante la modificaciéon de la informacién comparativa. Asi, los respecti-
vos emisores desglosaron en su respuesta al requerimiento remitido (publicada en la
pagina web de la CNMV) el resultado de la correccion en los estados financieros del
ejercicio 2016, asumiendo el compromiso de modificar la clasificacion o el tratamien-
to contable en el informe financiero anual de 2017, de conformidad con lo previsto
en la NIC 8: Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores.

La informacién financiera de los fondos de titulizacién se somete también, desde el
ejercicio 2010, a dos niveles de revision: formal y sustantiva. Las actuaciones de su-
pervision de las cuentas anuales de 2016 de un fondo de titulizacién3 dieron lugar al
compromiso de reexpresion de su informacién financiera durante el ejercicio 2017,
mediante la modificacién de la informacién comparativa, al darse de baja determi-
nados activos titulizados tras detectarse irregularidades en su veracidad.

Los informes financieros anuales se encuentran disponibles en la pagina web de la
CNMYV, desde donde se puede acceder a la consulta de los registros oficiales de las
cuentas anuales auditadas de las sociedades emisoras de valores.

Informacioén periédica semestral y trimestral

Las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en un mercado secunda-
rio oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea deben remi-
tir también a la CNMV, cuando Espana sea Estado miembro de origen, informaciéon
financiera con caracter trimestral y semestral4. La revision de esta informacion tiene
un alcance inferior al de las cuentas anuales, puesto que los modelos de estados fi-
nancieros intermedios contienen informacién resumida.

Como consecuencia de los trabajos de revision realizados, se requirié a nueve enti-
dades para que ampliasen o modificasen la informacién periédica publicada, y un
emisor> se comprometi6 a reformular sus estados financieros individuales del pri-
mer semestre de 2017 para corregir la contabilizacién de la reestructuracion finan-
ciera (si bien esta correccion no tiene impacto en el patrimonio neto total, supone
una significativa disminucién del resultado del periodo).

Laboratorios Farmacéuticos Rovi, S.A., Liberbank, S.A. y Fomento de Construcciones y Contratas, S.A.
IM Auriga Pymes Eur 1, F.T.A.

Articulos 119y 120 del TRLMV.

Abengoa, S.A.

v A W N


http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IA_2016_Web.pdf
http://www.cnmv.es/portal/Consultas/em_InfFinAnual.aspx?id=EE

El 54,8% de los emisores (55,56% en el mismo periodo del ano anterior) sometieron La actuacion de la CNMV

voluntariamente su informacion financiera del primer semestre de 2017 a algin en los mercados de valores

. C . . . Informacion financiera
tipo de revision por parte de los auditores. Este porcentaje se eleva al 94,1% si con- _ )
y de gobierno corporativo

sideramos Ginicamente las entidades que forman parte del Ibex 35 (un 91,4% en el .
de los emisores
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Estas revisiones pueden consistir en una auditoria de cuentas completa (10 entida-
des), caso en el que el auditor ofrece una seguridad razonable sobre los estados fi-
nancieros intermedios, o en un trabajo de revisién limitada (76 entidades), en el que
la seguridad que ofrece el auditor es moderada. Ninguna de las opiniones emitidas
por los auditores contuvo salvedades.

Otros aspectos destacables relacionados con la informacién financiera

Por lo que respecta a la implementacion de las nuevas normas en los estados fi-
nancieros elaborados segin lo dispuesto en las NIIF, es previsible que la entrada
en vigor de la NIIF 9: Instrumentos financieros, la NIIF 15: Ingresos de contratos de
clientes, y la NIIF 16: Arrendamientos, tenga una repercusion significativa en los
estados financieros de los emisores, dado que estas normas suponen un cambio
sustancial en cuanto a criterios de reconocimiento, medicién y presentacion. Por
ello, ademas de incluir su revisiéon como prioridad de supervision, ESMA publico
sendos documentos sobre la implementacion de la NIIF 15 (julio 2016) y de la
NIIF g (noviembre 2016), esperando que se tuvieran en cuenta en la elaboracién de
las cuentas anuales de 2016 y en la informacién del ejercicio 2017. En este senti-
do, las entidades deberian hacer un esfuerzo adicional para facilitar desgloses cualita-
tivos y cuantitativos sobre el efecto esperado de las nuevas normas lo antes posible y
aportar, siempre y cuando se conozca o se pueda realizar una estimacién razonable,
los desgloses de la valoracion del impacto en las cuentas anuales correspondientes a
2016 y, en mayor medida, en la informacién financiera intermedia del ejercicio 2017.

El 22 de diciembre se aprobd una reforma fiscal en Estados Unidos que introduce
cambios relevantes en la regulacion, aplicables a partir del 1 de enero de 2018. Algu-
nos emisores afectados por el cambio han mostrado su preocupacién ante el plazo
tan reducido del que disponen para estimar los efectos contables de la reforma de
conformidad con la NIIF. A este respecto, con el fin de evitar incoherencias entre el
tratamiento contable de los diferentes emisores europeos, ESMA publicé un docu-
mento relativo a la valoracion de los activos y pasivos fiscales. Si bien es cierto
que un entendimiento completo de las implicaciones de la reforma requiere tiempo,
ESMA espera que los emisores realicen sus mejores esfuerzos por estimar y recono-
cer los principales efectos en los estados financieros del ejercicio 2017. Dado que las
cifras reportadas estaran sometidas a un elevado nivel de incertidumbre, las entida-
des deben desglosar informacién clara sobre los juicios empleados y el grado de in-
certidumbre o variabilidad de las estimaciones.

En 2017 la CNMYV llamé la atencién sobre la conveniencia de que las entidades re-
mitan la informacion financiera en dos versiones, en espanol y en inglés. A este
respecto, se realiz6 un seguimiento de la informacién en inglés durante 2017, prin-
cipalmente las cuentas anuales de 2016 y el primer informe financiero semestral de
2017. Sin olvidar que la remisién de informacion en inglés es voluntaria, desde la
CNMYV se considera necesario establecer unos criterios minimos que cubran aspec-
tos tales como qué informacién se debe enviar en inglés, qué requisitos debe cum-
plir, como se debe enviar y cuando se debe remitir. 145
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Nuevos requisitos de informacién no financiera RECUADRO 7
y diversidad para las entidades de interés publico grandes

Con la publicacion del Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, se tras-
puso al ordenamiento juridico espanol la Directiva 2014/95/UE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, en lo que respecta a la
divulgacion de informacién no financiera e informacién sobre diversidad.

Esta norma requiere que las sociedades de capital que tengan la considera-
cion de entidades de interés publico con un nimero medio de empleados su-
perior a 500 y que, simultaneamente, tengan la consideracién de grandes em-
presas en los términos definidos por la Directiva 2013/34, elaboren un estado
de informacion no financiera. Este estado debe incluir la informacién necesa-
ria para comprender la evolucion, los resultados y la situacion de la entidad y
de su grupo, y el impacto de su actividad respecto, al menos, a cuestiones
medioambientales y sociales, asi como relativas al personal, al respeto de los
derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion y el soborno.

Para la divulgacion de la informacién no financiera la sociedad obligada debe-
ra basarse en marcos normativos nacionales, de la Unién Europea o interna-
cionales, debiendo especificar en el propio estado en qué marcos se ha basado.
Esta obligacion se considerara cumplida si la sociedad incorpora al informe
de gestion la informacion requerida por el referido Real Decreto-ley 18/2017.
No obstante, se entendera que una sociedad cumple con la obligaciéon de ela-
borar el estado de informacién no financiera si emite un informe separado en
el que se indique de manera expresa que dicha informacion forma parte del
informe de gestion y se incluye la informacion que se exige para dicho estado.
Este informe separado debera someterse a los mismos criterios de aprobacion,
depésito y publicaciéon que el informe de gestion.

Para facilitar la divulgacion de esta informacion, la Comisién Europea aprobd
en mayo de 2017 unas directrices no vinculantes sobre la metodologia aplica-
ble a su presentacion, en las que se incluian unos indicadores clave de resul-
tados no financieros de caracter general y sectorial.

De manera adicional, destaca la Guia para la elaboracion del informe de ges-
tion de las entidades cotizadas, publicada por la CNMV en 2013 y que contie-
ne recomendaciones que las empresas cotizadas pueden seguir para preparar
los informes de gesti6n, incluida la presentacion de indicadores fundamenta-
les, tanto financieros como no financieros.

El mencionado Real Decreto-ley modifica el articulo 540 de la Ley de Socieda-
des de Capital, por el que se regula el contenido del informe anual de gobier-
no corporativo de las sociedades anénimas cotizadas, ampliando la informa-
cion sobre las politicas de diversidad para incluir no solo las relativas a género,
sino también las concernientes, por ejemplo, a edad, discapacidad y forma-
cién y experiencia profesional.

Nota: En el Informe sobre la supervision por la CNMV de los informes financieros anuales y principales

dreas de revision de las cuentas del ejercicio siguiente, publicado anualmente en la pagina web de la

institucion, se facilita informacién mas detallada en relacion con las actuaciones de la CNMV resumi-
das en el presente apartado.


http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IA_2016_Web.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IA_2016_Web.pdf

4.2 Informacion referida a accionistas significativos, consejeros, directivos
y autocartera

Las comunicaciones de participaciones significativas de accionistas, operaciones de
consejeros, directivos y sus vinculos estrechos, asi como las declaraciones de opera-
ciones sobre acciones propias de la sociedad cotizada (en adelante, notificaciones)
estan reguladas por el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desa-
rrolla la Ley del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia
de los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secunda-
rio oficial o en otro mercado regulado de la Uniéon Europea (Real Decreto de Transpa-
rencia), y por el Reglamento (UE) N° 596/2014, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 16 de abril, sobre abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado), que
en su articulo 19 regula la obligacién de notificacién de las personas con responsabi-
lidad de direccién y de las personas estrechamente vinculadas con ellos.

Durante el ejercicio 2017 se validaron un total de 3.976 notificaciones, lo que supone
un descenso del 12,2% respecto a 2016. En cuanto a la distribucién de las notifica-
ciones registradas, el 37% correspondi6 a consejeros (40% en 2016), el 37% a accio-
nistas significativos no consejeros (40% en 2016), el 23% a directivos (19% en 2016)
y el 5% restante a operaciones de autocartera (4% en 2016). La informacién compa-
rativa de los Gltimos diez anos se muestra en el grafico 4.2.1.

Numero de notificaciones registradas GRAFICO 4.2.1
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Fuente: CNMV.

Las notificaciones validadas representaron el 89% de las recibidas (4.475), mientras
que las restantes fueron anuladas o rectificadas, en su caso, por nuevas comunicaciones.

El nimero de notificaciones erréneas anuladas aumenté un 1,4% respecto a 2016.
La mayoria lo fueron a instancias de la CNMYV, al detectar que habia errores, omisio-
nes o incoherencias.

Como en anos anteriores, los motivos mas frecuentes por los que se requiere la rec-
tificacién de una notificacién son los siguientes: i) errores en las fechas, precios y
volimenes de las operaciones declaradas; ii) informacién incompleta sobre la tenen-
cia indirecta de los derechos de voto —por ejemplo, por la no identificacion de la
cadena de control de sociedades a través de las cuales el sujeto obligado tiene el
control de los derechos de voto declarados—; o iii) incongruencia entre la posicién
inicial declarada por el sujeto obligado en su nueva notificacion y la posicién final
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declarada en la dltima notificacion registrada. También es frecuente que, tras am-
pliaciones o reducciones de capital en una sociedad cotizada, los sujetos obligados
incorporen incorrectamente en sus notificaciones tanto el numero total de los dere-
chos de voto del emisor como su porcentaje de participacion.

El 39% de las notificaciones anuladas fueron presentadas por consejeros, el 35% por
accionistas significativos, el 21% por integrantes de la alta direccion y por las enti-
dades o personas con vinculos estrechos con consejeros o directivos de la sociedad
cotizada, y el 5% restante correspondi6 a declaraciones de las sociedades sobre ope-
raciones con acciones propias.

El ntimero de notificaciones recibidas en un plazo superior al maximo establecido
en la normativa aumenté hasta 797 (700 en 2016), lo que supone un 20% del total
(15% en 2016). El 73% de las notificaciones con demora fueron comunicaciones
presentadas por consejeros y accionistas significativos (78% en 2016).

En 2017, de entre todas las notificaciones presentadas con demora, esta fue inferior
a 7 dias en el 54,3% de los casos (55,5% en 2016). Las demoras de presentacion fue-
ron superiores a 9o dias en el 20,4% de los casos (11,7% en 2016). La informacién
comparativa de los tltimos 10 anos se muestra en el grafico 4.2.2.

Notificaciones de consejeros y accionistas significativos GRAFICO 4.2.2
presentadas con demora
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Fuente: CNMV.

De acuerdo con el Real Decreto de Transparencia, el primer umbral de notificacién de
los derechos de voto de los accionistas significativos se sita en el 3% del capital so-
cial. Si el accionista esta domiciliado en un paraiso fiscal, el umbral sujeto a notificaciéon
se reduce al 1% y sus respectivos multiplos. La media anual de notificaciones por accio-
nista significativo fue de 4,1 (5 en 2016). Durante 2017, las 1.393 notificaciones recibi-
das (1.681 en 2016) correspondieron a participaciones significativas en 118 sociedades
cotizadas (116 en 2016) y fueron efectuadas por 338 accionistas distintos (335 en 2016).
El cuadro 4.2.1 muestra la distribucién de las notificaciones recibidas, agrupadas por
tramos de derechos de voto y por capitalizacién bursatil de las sociedades afectadas.

Los accionistas también estan obligados a notificar a la CNMV la adquisiciéon o
transmision de instrumentos financieros que proporcionen al tenedor el derecho a
adquirir una participacién significativa en términos de derechos de voto o que ten-
gan un efecto econdémico similar a aquellos que dan derecho a adquirir acciones, se



liquiden o no por entrega fisica, tal como se establece en la modificacién del Real
Decreto de Transparencia.

Numero de notificaciones sobre derechos de voto CUADRO 4.2.1
correspondientes a accionistas significativos

Total Menos Entre 5 Entre 30 Mas

notificaciones del 5% y 30% y 50% del 50%

Ibex 35 600 428 140 15 3

Més de 500 millones €' 523 330 148 28 6

Menos de 500 millones €' 270 177 57 21 2

Total 1.393 935 345 64 11

% sobre el total 100 67 24 5 1

Fuente: CNMV. (1) Excluidas las empresas que forman parte del Ibex 35.

Respecto a las notificaciones referidas a los consejeros, el Reglamento sobre abuso de
mercado (hasta julio de 2016 el Real Decreto sobre abuso de mercado) obliga a los con-
sejeros de las sociedades cotizadas a notificar todas las operaciones que realicen sobre
acciones o instrumentos financieros cuyo subyacente sean las acciones de la sociedad
cotizada en la que ejercen el cargo. Las operaciones sujetas a notificacién son aquellas
que realice el consejero tanto de forma directa como indirecta, a través de terceros o
personas con las que mantenga un vinculo estrecho, siempre que tenga discrecionali-
dad para el ejercicio de los derechos de voto. Ademas, el Real Decreto de Transparencia
obliga a los consejeros a informar de su posicion final en derechos de voto o instrumen-
tos financieros. Como se aprecia en el cuadro 4.2.2, durante 2017 los consejeros presen-
taron 1.467 notificaciones sobre 134 sociedades, lo que representa un descenso del
18,4% respecto al niumero de comunicaciones recibidas en el ejercicio 2016.

Numero de notificaciones sobre derechos de voto CUADRO 4.2.2
correspondientes a consejeros
Emisores Notificaciones Consejeros

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

lbex 35 35 33 34 1.069 1786 534 331 279 252
Mas de 500 millones €' 30 35 41 330 431 377 154 187 210
Menos de 500 millones €' 69 53 59 807 580 556 315 239 239
Total 134 121 134 2206 1797 1.467 800 705 701

Fuente: CNMV. (1) Excluidas las empresas que forman parte del Ibex 35.

Por lo que respecta a las notificaciones referidas a los directivos y vinculos estre-
chos de los consejeros y directivos, una de las modificaciones mas relevantes del
Reglamento sobre abuso de mercado es que las personas fisicas o juridicas estrecha-
mente vinculadas con consejeros y directivos deben remitir sus notificaciones direc-
tamente. En 2017 se recibieron 924 notificaciones de directivos (un 7,7% mas que
las 858 de 2016), que afectaban a 65 sociedades (62 en 2016).

En las comunicaciones de operaciones con acciones propias, el Real Decreto de
Transparencia senala que las empresas cotizadas estan obligadas a comunicar a la
CNMYV la proporcion de derechos de voto que queden en su poder cuando realicen
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adquisiciones que alcancen o superen el 1% de los derechos de voto totales, sin des-
contar ventas o enajenaciones. Desde abril de 2009, el limite méaximo de autocartera
previsto por la Ley de Sociedades de Capital para las sociedades cotizadas paso6 del
5% al 10%. Durante 2017 se validaron en la CNMV un total de 192 notificaciones de
operaciones con acciones propias (190 en 2016) que afectaron a 55 emisores (60 en
2016). El cuadro 4.2.3 muestra la distribucion de las notificaciones recibidas durante
el pasado ano, segin la capitalizacién bursatil de la compania y el porcentaje de
posesion final de acciones propias.

Numero de notificaciones de autocartera segun posicion final CUADRO 4.23

Total Menos Entre Entre Entre Entre Mas
notificaciones  del 1% 1y2% 2y3% 3y4% 4y5% del5%

Ibex 35 108 51 10 7 34 1 5
Mas de 500 millones €' 46 28 7 2 1 6 2
Menos de 500 millones €' 38 17 6 5 7 1 2
Total 192 96 23 14 42 8 9

Fuente: CNMV. (1) Excluidas las empresas que forman parte del Ibex 35.

La Ley de Sociedades de Capital® exige dar publicidad a los pactos parasociales que
afecten a las sociedades cotizadas o a las entidades que ejercen el control sobre estas.
Estas comunicaciones se registran como hecho relevante. Los pactos pueden regular
el ejercicio de los derechos de voto o restringir la libre transmisibilidad de las accio-
nes y, en el primer caso, la CNMV analiza su efecto en las notificaciones de partici-
paciones significativas. Durante 2017 se recibieron 26 hechos relevantes sobre pac-
tos parasociales (14 en 2016) que afectaron a 17 sociedades cotizadas (12 en 2016).

El Real Decreto de Transparencia requiere que la celebraciéon de un acuerdo con un
tercero que obligue a adoptar, mediante el ejercicio concertado de los derechos de voto,
una politica comin duradera en lo que se refiere a la gestion de la sociedad o que tenga
por objeto influir de manera relevante en ella, se notifique como accién concertada. A
lo largo de 2017 se registraron cinco comunicaciones (cuatro en 2016) de accién concer-
tada entre los accionistas de cuatro sociedades cotizadas (mismo nimero que en 2016).

4.3 Informe de gobierno corporativo

En el ano 2017, 137 sociedades andnimas cotizadas y 25 emisores de renta fija pre-
sentaron el informe anual de gobierno corporativo (IAGC) correspondiente al ejerci-
cio 2016, conforme a lo previsto en el articulo 540 de la Ley de Sociedades de Capital,
en el articulo 31 de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y funda-
ciones bancarias, y en la disposicién adicional séptima del texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores (TRLMV).

En general, no se produjeron incidencias en la recepcion telematica de los informes,
si bien se remitieron requerimientos a nueve sociedades por su presentacién fuera
de plazo (once en 2016).

6  Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de So-
ciedades de Capital.



A partir de los IAGC de las sociedades, la CNMV elabora y publica anualmente en su La actuacion de la CNMV

pagina web un informe en el que se analizan, en términos agregados, las principales en los mercados de valores

. . . . . . Informacion financiera
pautas de gobierno corporativo de los emisores y se difunde una diversidad de datos _ )

. o . . y de gobierno corporativo
estadisticos individualizados de cada entidad.

de los emisores
De acuerdo con el Informe de gobierno corporativo de las entidades emisoras de
valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales correspondien-
te al ejercicio 2016, los aspectos y tendencias mas relevantes de las practicas de
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas son los que se detallan a conti-
nuacion.

Aplicacion del principio «cumplir o explicar»

El grado de seguimiento del nuevo Cédigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas en su segundo ano de aplicacion —se aprob6 en febrero de 2015— fue
elevado. En promedio, las sociedades cotizadas cumplieron el 83,9% de las reco-
mendaciones del nuevo cédigo (en 2015 el grado de seguimiento respecto de las
recomendaciones del Cédigo Unificado fue del 81,8%) y, adicionalmente, de for-
ma parcial otro 7,4% (8,8% en 2015). Por tanto, a nivel agregado, las recomenda-
ciones que no fueron observadas por las sociedades cotizadas ni siquiera de forma
parcial supusieron solamente el 8,7% del total.

Como en ejercicios anteriores, las sociedades del Ibex 35 se mantuvieron en un por-
centaje medio de seguimiento (90,1%), superior al de la media registrada por el
conjunto de sociedades cotizadas.

El grafico 4.3.1 muestra la evolucién del grado de seguimiento medio de las reco-
mendaciones del Cédigo de buen gobierno, agrupadas por categorias.

Grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado GRAFICO 43.1

2015 W 2016

Aspectos Junta Consejo Comisiones Riesgos Remuneraciones
generales general

%

Fuente: IAGC de las empresas y CNMV.

En cuanto a las explicaciones de no seguimiento de las recomendaciones, la CNMV
analiz6 una muestra de 429 de las incluidas en los IAGC de 2016, que suponian el
35,9% del total, todas ellas relativas a las 10 recomendaciones menos seguidas del
Codigo de buen gobierno.
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Como resultado de la revision de los criterios empleados por las sociedades cotiza-
das para informar en el IAGC sobre el grado de cumplimiento de las recomendacio-
nes del Cédigo de buen gobierno o para explicar los motivos de su no seguimiento,
se enviaron requerimientos a 26 sociedades (25 en 2016) solicitando informacién,
aclaraciones adicionales o informacion correcta sobre el seguimiento de determina-
das recomendaciones del cédigo. La mayoria de los escritos enviados incluian orien-
taciones destinadas a mejorar la calidad de las explicaciones ofrecidas cuando no se
ajustan a las recomendaciones y mencionaban la conveniencia de seguir las indica-
ciones de la Guia técnica de buenas prdcticas del principio «cumplir o explicar», pues-
ta a disposicion del puablico en la pagina web de la CNMV en julio de 2016.

En otros casos, los requerimientos solicitaban aclaraciones sobre discrepancias o
contradicciones entre la informacion contenida en los IAGC y otra informacién pu-
blica de la sociedad, sus accionistas o sus consejeros.

Junta general de accionistas

El porcentaje medio de capital que participé en las juntas celebradas en 2016 se si-
tud en el 68,3% (69,6% en 2015). La participacion media, en términos del porcentaje
de capital presente o representado en la Junta, sigue estando negativamente correla-
cionada con el capital flotante de la sociedad, de tal forma que la primera suele ser
mayor cuanto menor es el segundo.

Consejo de administracién y consejeros

El namero total de miembros de los consejos de las sociedades cotizadas ascendi6 a
1.346 (1.325 en 2015). El porcentaje que corresponde a companias del Ibex 35 des-
cendio ligeramente hasta el 34% (34,7% en 2015).

El tamano del consejo se situ6 de media en 9,8 miembros (9,7 en 2015), mientras
que ese tamano medio aument6 hasta los 13,1 consejeros en las sociedades del Ibex
35 (mismo ntimero que en 2015). En 2016 el tamano del consejo se ha situado entre
el minimo de 5 y el maximo de 15 que recomienda el Cédigo de buen gobierno en el
90,5% de las sociedades (91,3% en 2015). Los consejos con mas de 15 miembros
(5,9%) siguieron concentrandose principalmente en companias del Ibex 35.

Los presidentes de los consejos de las sociedades cotizadas siguieron siendo mayori-
tariamente ejecutivos (54,7% de las sociedades, 1 punto porcentual mas que en
2015). También aumento, hasta el 10,9%, el porcentaje de presidentes que tenian la
condiciéon de consejeros independientes (7,4% en 2015).

En cuanto a la categoria de los miembros del consejo de administracién, el 98,5% de
las sociedades contaban con una mayoria de consejeros no ejecutivos en el consejo
(el 97,1% en 2015).

En 2016, en el 60% de las sociedades del Ibex 35 los independientes representaban
al menos la mitad de los consejeros. Del resto de sociedades, el 66,7% tenian al me-
nos un tercio de consejeros independientes en sus érganos de administracion.

El porcentaje de mujeres en los consejos se ha incrementado desde 2013 en 4,6 puntos
porcentuales, para situarse e en el 16,6% en 2016 (15,6% en 2015) y el 19,7% en el Ibex



35 (19,6% en 2015), porcentaje que todavia estd muy alejado del objetivo del 30% de
presencia femenina en los consejos de administracion para 2020 establecido en la reco-
mendacién 14 del Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas. Por categorias,
destaca el incremento de 2,8 puntos porcentuales de consejeras calificadas como inde-
pendientes, que pasaron a representar un 24,8% del total de independientes en 2016.
También aumento ligeramente el porcentaje de consejeras ejecutivas, hasta alcanzar el
4,7%. En cambio, el porcentaje de consejeras dominicales y el de calificadas como otras

externas se redujo respecto al ejercicio anterior (13,3% y 11,7%, respectivamente).

El gréfico 4.3.2 muestra la evolucién de la presencia femenina en los consejos, segin

la categoria de la consejera.

Porcentaje de mujeres consejeras sobre total de consejeros GRAFICO 432
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Fuente: IAGC de las empresas y CNMV.

Comisiones del consejo

En 2016, un 38% de las sociedades cotizadas tenian constituida una comision dele-
gada con funciones ejecutivas (40,1% en 2015). La constitucion de una comision de
auditoria y de una comisién de nombramientos y retribuciones (o, en este segundo
caso, de dos comisiones separadas) es un requisito obligatorio para todas las socie-

dades cotizadas.

Guia técnica sobre comisiones de auditoria de entidades RECUADRO 8
de interés publico

El 27 de junio de 2017 el Consejo de la CNMYV aprobé la Guia técnica 3/2z017
sobre comisiones de auditoria de entidades de interés publico con el fin de
difundir determinadas buenas practicas sobre el funcionamiento, el alcance
de funciones y las responsabilidades que deben asumir las comisiones de
auditoria.

La importancia de las comisiones de auditoria dentro de la estructura de go-
bierno corporativo de las entidades quedo plasmada por primera vez en Espa-
na en 1997 con el Codigo Olivencia. Una de las principales y mas novedosas
recomendaciones de dicho cédigo fue que las sociedades cotizadas crearan,
en el seno del consejo de administracién, una comision de auditoria integrada
exclusivamente por consejeros externos. Esta comision se debia encargar de
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la informacion y el control contable y de las relaciones con el auditor externo,
y se recomendaba la presencia de consejeros independientes en proporcion al
free float. A partir de ese momento, las comisiones de auditoria fueron adqui-
riendo una importancia creciente. Asi, en 2002 —con la aprobacion de la Ley
44/2002, de 22 de noviembre— la recomendacion del Cédigo Olivencia se
convirti6 en obligacion legal para las entidades con valores cotizados. Poste-
riormente, en 2015, la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas
extendio esta obligacién —con algunas excepciones— a las denominadas en-
tidades de interés publico (EIP), cuya definicién incluye, ademas de a las so-
ciedades cotizadas, a determinadas entidades financieras sujetas a supervi-

si6n y a las empresas que excedan de cierto tamano®.

Se deben tener en cuenta dos aspectos importantes para entender la guia publi-
cada por la CNMV. Por un lado, en atencién a la diversidad del colectivo de
entidades al que se dirige, no todos sus principios o recomendaciones son apli-
cables a la totalidad de ellas con la misma extension. En consecuencia, cada EIP
debe adaptar dichos principios y recomendaciones a sus circunstancias y carac-
teristicas particulares. Por otro lado, la guia no esta concebida bajo el principio
de «cumplir o explicar» —a diferencia del Codigo de buen gobierno—, dado
que se refiere a buenas practicas basadas, en tltima instancia, en el sentido co-
mun y en la experiencia supervisora. Aun asi, si una entidad decide no aplicarla
en toda su extension deberia estar preparada para dar una explicacién de las
razones por las que considera que la comision de auditoria consigue sus fines y
desarrolla adecuadamente las funciones que tiene encomendadas por ley, pese
a no aplicar en su integridad esos principios o recomendaciones.

La guia se estructura en dos grandes capitulos: el primero recoge unos princi-
pios basicos que sirven de orientacion a las comisiones de auditoria en el
desempeno de sus funciones, y el segundo desarrolla una serie de criterios y
buenas practicas para el adecuado y eficaz desempeno de las labores enco-
mendadas a estas comisiones.

La segunda parte de la guia recoge los principios basicos, que actGan como
inspiradores del resto de criterios y buenas practicas en el adecuado y eficaz
desempeno de las labores encomendadas a las comisiones de auditoria. Di-
chos principios son los siguientes:

—  Responsabilidad. La comisién de auditoria es responsable de asesorar al
consejo de administracién y de supervisar y controlar los procesos
de elaboracion y presentacion de la informacion financiera, asi como de
velar por la independencia del auditor de cuentas y la eficacia de los
sistemas internos de control y gestién de riesgos.

—  Escepticismo. Los miembros de la comisiéon deben actuar con una acti-
tud critica, cuestionando los datos y juicios que se les suministren, hasta

formarse una opinién propia.

—  Dialogo constructivo que promueva la libre expresion de sus miembros.
En el seno de la comision se debe fomentar el dialogo constructivo, pro-
moviendo la participacion y libre expresion de todos sus miembros y
una actitud critica.
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reccion. Para su adecuado funcionamiento, la comision debe establecer

canales de comunicacion efectivos con sus interlocutores habituales. Sin Z:Tii:ig:orporawo
embargo, este didlogo continuo no deberia amenazar la independencia
de funcionamiento de la comision ni la de los auditores de cuentas, por
lo que la presencia de directivos, consejeros no miembros (especialmen-
te los consejeros ejecutivos) y otros agentes deberia limitarse a aquellos
puntos del orden del dia en que esta sea imprescindible y para los que

hayan sido previamente convocados.

—  Capacidad de analisis suficiente (utilizacién de expertos). La comision
debe tener la potestad de solicitar y obtener asesoramiento o dictamenes
de expertos, ademas del apoyo y asesoramiento interno cuando lo esti-
me oportuno.

Por dltimo, conviene resaltar la importancia que tiene para los accionistas y
otras partes interesadas conocer y comprender las actividades realizadas por
la comision de auditoria durante cada ejercicio, por lo que es fundamental
que la comision elabore un informe anual con el contenido minimo sugerido
en el apartado noveno de la guia y que este se haga publico a través de la pa-
gina web de la sociedad. Ademas, el citado informe anual se debe poner a
disposicién de los accionistas con motivo de la convocatoria de su junta gene-
ral ordinaria, fomentando de esta manera la transparencia de sus actuaciones
y una mayor involucracién de sus accionistas e inversores.

1 Véase la definicion completa en el articulo 3.5 de la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas, y en el
articulo 15 del Real Decreto 1517/2011 que lo desarrolla.

Por dltimo, la CNMV publica desde hace cuatro anos en su pagina web el Informe
anual sobre remuneraciones de los consejeros (IARC), en el que se recogen de forma
agregada las principales caracteristicas de las politicas y practicas retributivas apli-
cadas a los consejeros, obtenidas del informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros que publica cada sociedad cotizada.

En el ano 2017, 137 sociedades anénimas cotizadas presentaron el informe corres-
pondiente al ejercicio 2016, conforme a lo previsto en el articulo 541 de la Ley de
Sociedades de Capital.

Las retribuciones medias por consejo y por consejero se situaron en 2016 en 3,2 mi-
llones de euros y 344.000 euros, respectivamente. Estas cantidades suponen un des-
censo del 7,5% para el consejo y un aumento del 1,2% por consejero, respecto de las
remuneraciones devengadas en 2015.

El descenso en la retribucién media por consejo obedece a una reduccién del 12,7%
de la remuneracion media en las empresas que no forman parte del Ibex 35 y del
5% en las del indice. No obstante, si se descuentan los pagos no recurrentes decla-
rados por dos empresas en 2015 por unos importes de 15,9 millones de euros? y

7  Abengoa. 155
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21,6 millones de euros?, la retribucién media por consejo del conjunto de sociedades
cotizadas no habria sufrido variaciones significativas respecto del ejercicio anterior.

El incremento en la retribucion media por consejero se explica, en su mayor parte,
por el crecimiento de las remuneraciones de los consejeros ejecutivos, especialmen-
te de las empresas que no forman parte del Ibex 35 y, en menor medida, de los
consejeros externos, tanto en las sociedades del Ibex 35 como en las que no forman
parte del indice. En este incremento también influyeron, por un lado, el vencimien-
to de planes de incentivos a largo plazo y, por otro, el hecho de que al considerar
ejercicios completos no se han tenido en cuenta los incrementos singulares en 20159.

El grafico 4.3.3 muestra la remuneracion del consejo distribuida por conceptos.

Remuneracién por conceptos GRAFICO 433
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

El importe mas significativo de los componentes que conforman la remuneracion
sigui6 correspondiendo a la retribucion fija (52% del total). Por su parte, el porcen-
taje que supone la remuneracion variable con respecto al total de la remuneraciéon
se mantuvo estable y fue mas relevante en las empresas de elevada capitalizacion.

8  Talgo.
9  Abengoay Talgo.



5 Supervision de los mercados

5.1 Contratacion y poscontratacion

Tal y como se observa en el cuadro 5.1.1, el nimero de operaciones en los mercados
sobre las que se proyecta la labor de supervisiéon de la CNMV disminuyé en un 8,7%
respecto al ano anterior, lo que se reflejo tanto en el mercado de renta variable como
en el de renta fija y derivados. Asimismo, se observa que el correspondiente volu-
men en estos mercados también experimenté una reduccion general (-4,5%), con la
excepcion del mercado de derivados, donde se incremento.

Numero de operaciones y volumen CUADRO 5.1.1
N.c operaciones % var.operac. Nominal / Efectivo % var. vol.

Mercados (en miles) 16/17 (en millones €) 16/17

Renta variable -6,4 -0,2

2016 54.444 652.926

2017 50.947 651.489

Renta fija -234 -38,6

2016 94 347.780

2017 72 213.666

Derivados -32,0 9,0

2016 5.198 666.012

2017 3.534 726.158

Total mercados -8,7 -4,5

2016 59.736 1.666.718

2017 54.553 1.591.313

Liquidacién’ -46,6 8,3

2016 17.015 18.527.022

2017 9.090 16.984.249

Compensacién? 39,2 23,7

2016 75.710 1.873.050

2017 105.398 2.317.536

Total

2016 152.461 22.066.790

2017 169.041 20.893.098

Fuente: CNMV. (1) El descenso experimentado en la liquidacion se debe a que hasta el 25 de abril de 2016 las
operaciones de los mercados bursatiles no se neteaban en una ECC, lo que implicaba la liquidacién individual
de cada una de las ejecuciones. (2) El incremento registrado en BME Clearing no se corresponde con una
mayor actividad, sino con el hecho de que, para el segmento de renta variable de la ECC, las cifras de 2016 son
para un periodo de ocho meses tnicamente (del 27 de abril al 31 de diciembre).
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Los requerimientos enviados por la CNMV en su labor de supervisién de los merca-
dos, asi como los informes elaborados en dicho ambito, se reflejan en el cuadro 5.1.2.

Resumen de la actividad supervisora de los mercados CUADRO 5.1.2

Informes remitidos

Informes de a otras direcciones Informes
Mercados Requerimientos supervision u organismos peridédicos
Renta variable
2016 127 70 26 26
2017 160 96 26 26
Renta fija
2016 5 4 4 12
2017 19 4 18 8
Derivados
2016 2 6 2 29
2017 1 1 0 30
Liquidacion
2016 1! 1 1 0
2017 1 1 1 0
Compensacion
2016 22 2 0 12
2017 28 21 0 12
Otros
2016 40 9 0 52
2017 14 7 0 50
Total
2016 207 92 33 131
2017 223 130 45 126

Fuente: CNMV. (1) Todos los escritos se circunscribieron al ambito del proyecto de reforma del sistema de
compensacion, liquidacién y registro.

Entre los objetivos de la supervisién de los mercados secundarios destaca la detec-
cién y prevencion de posibles conductas de abuso de mercado. La CNMV recurre
con esta finalidad a diversas fuentes de informacion, entre las que sobresale la co-
municacion diaria de operaciones sobre instrumentos financieros ejecutadas por las
empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito y las sucursales en Espa-
na de ambos tipos de entidades. La informacién contenida en estas comunicaciones
alimenta un sistema de alarmas, denominado sistema avanzado de monitorizacion
de mercados secundarios (SAMMS). Otra importante fuente de informacién es la
comunicacién de operaciones sospechosas por parte de las entidades.

A lo largo de 2017 se incremento la actividad supervisora con objeto de que las enti-
dades no solo cumplan con esta obligacion, sino que lo hagan con elevados estanda-
res de calidad. Por ello, ademds de remitir varios avisos generales a las entidades
obligadas, derivados de las pruebas generales de calidad, se revisé individualmente
la comunicacion de operaciones de algunas de ellas. Los 29 requerimientos enviados
durante el ano en este ambito se refirieron tanto a la falta de calidad en el contenido
de los reportes como a la omisién de comunicacién de operaciones.



Adicionalmente, y para algunas entidades cuyos errores u omisiones eran recurren-
tes, se solicité informacién sobre los procedimientos y controles de la comunicaciéon
de operaciones vy los informes de sus unidades de control interno o cumplimiento
normativo, con objeto de comprobar que permiten a la entidad realizar un correcto
seguimiento del reporte a la CNMV.

Con el fin de subsanar incidencias, las entidades envian ficheros de remisiéon com-
plementaria adicionales a los del reporte diario, anulando o corrigiendo las operacio-
nes comunicadas incorrectamente y reportandolas de nuevo. También se incluyen
en estos ficheros operaciones omitidas en su momento. Durante el pasado ejercicio
se han incorporado correctamente 113 ficheros de remision complementaria.

Por lo que respecta a la comunicacién de operaciones ejecutadas sobre instrumen-
tos financieros, en 2017 se recibieron mas de 105 millones de registros (un 22%
menos que en 2016) de un total de 136 entidades obligadas, de las que mas de la
mitad reportan casi diariamente.

Ademas, se recibieron mas de 263 millones de registros de las autoridades compe-
tentes de otros Estados miembros de la Unién Europea (un 6,5% mas que el ano
anterior). Por su parte, la CNMV reenvié algo mas de 23 millones de registros (un
18% menos) a las autoridades competentes de otros Estados miembros.

Por otra parte, se llevé a cabo un intenso trabajo de preparacion para la aplicaciéon
del nuevo régimen de comunicacién de operaciones de la Directiva MiFID II (inclui-
do en el articulo 26 del Reglamento MiFIR y sus normas de desarrollo), que entr6 en
vigor el 3 de enero de 2018. Buena parte de esa labor de adaptacion ha consistido
en la resolucion de dudas de las entidades obligadas.

El nimero de operaciones sospechosas reportadas —STOR: suspicious transac-
tion and order report— ascendi6 a 235 (un 22% mas que en 2016) y, como en anos
anteriores, la mayoria se refirieron al potencial uso o intento de uso de informacion
privilegiada (70%) y el resto, a posibles manipulaciones de mercado'. La mayor
parte (61%) de las STOR recibidas se refirieron a acciones del mercado continuo,
siendo significativo, en segundo lugar, el nimero de comunicaciones sobre instru-
mentos derivados (15%); las relativas a operaciones de renta fija siguieron siendo

muy escasas.

Aproximadamente el 40% de las STOR fueron comunicaciones sospechosas sobre
instrumentos espanoles recibidas de otros reguladores (54% mas que el ano ante-
rior), frente al 9% del total de comunicaciones enviadas desde la CNMV a otros re-
guladores (mas del doble que en 2016).

Respecto a las suspensiones temporales de negociacion, en el cuadro 5.1.3 se obser-
va un aumento significativo del ntimero tanto de emisores afectados por suspensio-
nes de cotizacion (un 87,5% mds) como de suspensiones (un 100% mas).

1 El Reglamento Delegado (UE) 2016/957 de la Comision, de 9 de marzo de 2016, clasifica en su articulo 1
las operaciones sospechosas en las siguientes categorias: manipulacién de mercado, operaciones con
informacion privilegiada, intento de manipular el mercado e intento de operar con informacién privile-
giada.
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Suspensiones temporales de cotizacion en bolsa CUADRO5.13
2016 2017

Numero de emisores suspendidos 8 15
Nudmero de suspensiones 9 18
Por necesidad de difundir informacién relevante 8 12
Por finalizacién del plazo de aceptacion de opa de exclusién 1 5
Otras 0 1

Fuente: CNMV.

El nimero de comunicaciones de informacion relevante registradas ascendi6 a

8.994 (un 3% mas que en 2016). En el cuadro 5.1.4 se desglosa el numero de hechos

relevantes clasificados segtn su tipologia.

Hechos relevantes recibidos en la CNMV CUADRO 5.14

% var.
Tipo 2016 2017 17/16
Instrumentos financieros 4.794 5.087 6,1
Aumentos y reducciones del capital social 189 189 0,0
Ofertas publicas de suscripcién y venta 47 46 -2,1
Informacion sobre dividendos 195 211 8,2
Colocacién de grandes paquetes accionariales 36 57 58,3
Suspensiones y levantamientos de negociacion 17 33 94,1
Calificaciones crediticias 86 117 36,0
Fondos de titulizacion 3.219 3.275 1,7
Otros sobre instrumentos financieros 1.005 1.159 15,3
Negocio y situacion financiera 2.067 2.201 6,5
Informacion sobre resultados 1.529 1.550 1,4
Situaciones concursales 11 11 0,0
Otros sobre negocio y situacion financiera 527 640 21,4
Operaciones corporativas 451 425 -5,8
Transformaciones, fusiones, escisiones y disoluciones 65 36 -44.6
Acuerdos estratégicos con terceros 27 18 -33,3
Transmisiones y adquisiciones de participaciones societarias 148 108 -27,0
Otros sobre operaciones corporativas 211 263 24,6
Gobierno corporativo y convocatorias oficiales 1.424 1.281 -10,0
Convocatorias y acuerdos de juntas y asambleas generales 520 476 -8,5
Composicién del consejo de administracion 277 318 14,8
Informe anual de gobierno corporativo 172 171 -0,6
Otros sobre gobierno corporativo 455 316 -30,5
Total 8.736 8.994 3,0

Fuente: CNMV.

En 2017 se llevaron a cabo un total de 18 colocaciones aceleradas de grandes paquetes

accionariales que afectaron a 17 emisores (1 fue objeto de 2 colocaciones). El nimero

de colocaciones realizadas en los anos 2015 y 2016 fue, respectivamente, de 24 y 12.

Dichas colocaciones tienen su origen en: i) la venta al ptblico de participaciones que



algtin accionista significativo tiene en la empresa; ii) la venta de autocartera por parte
de la propia sociedad; o iii), en menor medida, aunque en algunos casos puede revestir
una importancia significativa, ampliaciones de capital realizadas por la empresa sin
derecho de suscripcién preferente que suponen una captacion efectiva de capital. Estas
ultimas son una muestra de la capacidad del mercado para facilitar, incluso en periodos
de tiempo muy breves, la liquidez suficiente para dotar a las empresas de los recursos
propios que necesiten. En 12 de esas operaciones se colocaron acciones emitidas de las
que era titular algn accionista significativo de la sociedad emisora, mientras que en
las 6 restantes las acciones procedieron de ampliaciones de capital. Los porcentajes de
colocacién oscilaron entre el 2,5% y el 27%. Una de las colocaciones se realizé sin des-
cuento respecto al precio de cierre de la sesién, mientras que en el resto los descuentos
oscilaron entre el 2% vy el 17,8%. Todas comenzaron tras el cierre de mercado y finali-
zaron con anterioridad al inicio de la sesion bursatil siguiente.

El Reglamento sobre abuso de mercado y su normativa de desarrollo definen lo que
se entiende por prospeccién de mercado y senalan las obligaciones que deben cum-
plirse al objeto de que la comunicacién de informacion privilegiada que se realiza en
el marco de una prospeccién de mercado se considere como efectuada en el normal
ejercicio del trabajo, profesion o funciones y, por tanto, no se trate de una comunica-
cién ilicita de informacion privilegiada. Dichas obligaciones afectan a los requisitos
que tanto el participante del mercado que comunica informacién en el marco de una
prospecciéon de mercado como el que la recibe deben cumplir, y estos se refieren a
aspectos como la valoracién sobre el caracter privilegiado de la informacién transmi-
tida o la necesidad de elaborar y conservar registros de la informacién que se trans-
mite y de mantener registros de los potenciales inversores con los que se contacta.

Durante 2017, la CNMV llev6 a cabo diversas actuaciones en materia de supervision
de algunas de las colocaciones aceleradas de acciones para determinar su adecua-
cion al articulo 11 del Reglamento sobre abuso de mercado. La actuacién sobre una
seleccién de operaciones supervisadas —determinada por el volumen de la coloca-
cién y por el descuento en el precio ofrecido— se inici6 con la remision de requeri-
mientos de informacién a las entidades encargadas de llevar a cabo la colocacion
acelerada y a las que recibieron la informacién en el marco de la prospeccion de
mercado. Ademads, también se analizé el posible uso de informacion privilegiada por
parte de estas ultimas entidades.

En la relacion con la operativa de autocartera, la CNMV mantuvo en 2017 el segui-
miento de la operativa desarrollada por los emisores mediante programas de re-
compra al amparo del Reglamento sobre abuso de mercado y de su norma de desa-
rrollo, el Reglamento Delegado (UE) 2016/1052.

Los programas de recompra, para estar amparados por el Reglamento Delegado
(UE) 2016/1052, (en el sentido de puerto seguro), ademas de cumplir con las condi-
ciones en materia de operativa y de transparencia fijadas por la norma, deben con-
tar con alguno de los siguientes objetivos como proposito: i) reduccion de capital,
ii) cumplimiento de las obligaciones inherentes a los instrumentos financieros de
deuda convertibles en acciones o iii) cumplimiento de las obligaciones derivadas
de los programas de opciones de acciones u otras asignaciones de acciones para los
empleados o los miembros del 6rgano de administracién del emisor o de una em-
presa asociada.

Durante este ano estuvieron en vigor y operativos once programas de recompra co-
rrespondientes a diez emisores (uno de ellos tuvo dos programas de recompra), de
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los que siete tuvieron como objeto comprar acciones propias para su posterior amor-
tizacion y los cuatro restantes, atender programas de opciones sobre acciones.

La supervision de los programas de recompra se centré fundamentalmente en los
siguientes aspectos: i) supervision del hecho relevante publicado por el emisor antes
del inicio del programa de recompra; ii) supervision del hecho relevante publicado
por el emisor con los detalles de las operaciones realizadas en el marco del programa
de recompra; iii) supervision del cumplimiento de las condiciones para operar en
términos de volumen, al objeto de verificar que el emisor no compré mas del 25%
del volumen medio diario de las acciones; iv) supervision de la operativa en las su-
bastas; y v) supervision del cumplimiento de las restricciones a la operativa desarro-
llada en el marco del programa de recompra.

El Reglamento sobre abuso de mercado y el Reglamento Delegado (UE) 2016/1052
también regulan como puerto seguro las operaciones de estabilizacién cuyo objeto
es sostener el precio de una oferta inicial o secundaria de los valores durante un
tiempo limitado si los valores estdn sometidos a una presion de venta, aliviando de
este modo la presion ejercida por los inversores a corto plazo y manteniendo un
mercado ordenado, lo que contribuye a aumentar la confianza de los inversores y
emisores en los mercados financieros.

Al objeto de que las operaciones de estabilizacion puedan beneficiarse del puerto
seguro, deben cumplir una serie de condiciones en materia de transparencia y de
operativa. En este sentido, la supervisién de las operaciones de estabilizacion reali-
zadas en el marco de ofertas publicas de venta y suscripcion se centra en verificar
el cumplimiento de dichas condiciones, con especial atencion a los siguientes as-
pectos: i) el precio al que se ejecutaron las operaciones de estabilizacién, que nunca
debera estar por encima del precio de la oferta; ii) el volumen de las acciones objeto
de la estabilizacion; y iii) los hechos relevantes publicados en el marco de la estabi-
lizacién, tanto los relativos a la operativa desarrollada como al inicio y fin de la es-
tabilizacion.

Otra de las lineas de supervisién en materia de autocartera es la referida a los con-
tratos de liquidez suscritos por las sociedades emisoras con un intermediario finan-
ciero. En 2017 la CNMYV aprobo la Circular 1/2017, de 26 de abril, que entré en vigor
el 11 de julio, con el fin de dar cumplimiento a lo establecido en el Reglamento sobre
abuso de mercado e introducir mejoras en su configuracion, a la luz de la experien-
cia adquirida.

Los principales cambios respecto de la regulacion anterior han sido los siguientes: i)
extension del ambito de aplicacion a los sistemas multilaterales de negociacién; ii)
establecimiento de un umbral asociado al promedio medio diario del volumen nego-
ciado que podra ser ejecutado en el marco del contrato de liquidez, diferente en
funcioén de si las acciones objeto del contrato tienen o no un mercado liquido confor-
me este se define en el articulo 2.1.17 del Reglamento MiFIR; iii) inclusiéon de un
nivel maximo de recursos que podran ser asignados al contrato de liquidez; iv) obli-
gatoriedad de que el intermediario financiero que ejecuta la practica de mercado sea
un miembro de mercado; v) necesidad de que en el marco del contrato de liquidez
se mantenga a largo plazo el necesario equilibrio entre el volumen de compras y
ventas; vi) condiciones para la introduccién o modificacién de érdenes en los perio-
dos de subasta, referidas fundamentalmente a su precio y volumen; vii) condiciones
para la realizacién de operaciones de bloques u otras operaciones bilaterales nego-
ciadas, formalizadas conforme a la legislacién vigente, de modo que estas solo se



permitiran en el caso de que la ejecucién de la orden de la que se trate sea a peticion
de un tercero distinto del emisor de las acciones y del intermediario financiero que
actta en su nombre; viii) condiciones que resultan de aplicacién a la operativa desa-
rrollada al amparo del contrato de liquidez con acciones que se negocien en la mo-
dalidad de contratacién de fixing; y ix) supuestos en los que la operativa del contrato
de liquidez debe suspenderse.

Con ocasion de la aprobacion de la Circular 1/2017, la CNMV remitié un escrito a
cada una de las sociedades emisoras con contratos de liquidez en vigor, asi como
a los intermediarios financieros, y resolvié las multiples consultas que estos plantea-
ron telefonicamente. Ademas, en las fechas inmediatamente anteriores a su entrada
en vigor se recibieron la mayoria de los borradores de los nuevos contratos y de sus
correspondientes hechos relevantes. La supervision ordinaria se centré en la verifi-
cacion del cumplimiento de las condiciones en materia de transparencia y de opera-
tiva, con especial énfasis en la supervision de las nuevas obligaciones impuestas por
la Circular 1/2017.

Al cierre del ejercicio, 31 emisores mantenian contratos de liquidez operativos.

Por altimo, en materia de operativa discrecional de autocartera la CNMV ha conti-
nuado con la supervision de los criterios que la propia entidad ha recomendado a los
emisores de valores y a los intermediarios financieros en su operativa discrecional
de autocartera, publicados en julio de 2013, que establecen indicaciones sobre la
forma de llevar a cabo dicha operativa en términos de volumen, precio y tiempo,
sobre la organizacién interna y el control de la actividad y sobre la informacién a
suministrar al supervisor y al mercado.

En relacién con la supervision de la CNMV respecto de los cambios en la composi-
cion del indice Ibex 35, esta se centra en analizar si se han producido de una forma
adecuada con relacién a las normas técnicas que regulan el indice y si ha podido
existir alguna distorsién de la negociacion en el mercado tendente a intentar que
algan valor permanezca en el indice o que entre o salga de él. También consiste en
supervisar si alguna persona pudiera haber operado con la informacién privilegiada
de qué valores van a entrar o salir del indice. En la primera revisién ordinaria, en
junio, el comité asesor técnico del Ibex 35 acord6 incorporar las acciones de Inmobi-
liaria Colonial al indice selectivo, y previamente habia decidido excluir las acciones
de Banco Popular como consecuencia de su resolucién (momento a partir del cual el
indice estuvo compuesto temporalmente por 34 valores). En la segunda revision
ordinaria, correspondiente al mes de diciembre, este comité acord6 mantener la
composicion del indice sin variaciones.

Desde el 1 de enero de 2018 es de aplicacion el Reglamento europeo sobre indices de
referencia, normativa respecto de la que la CNMV es la autoridad competente. El
Ibex 35 esta clasificado, de acuerdo con esta regulacion, como un indice de datos
regulados, por lo que su administrador goza de la potestad de optar por un régimen
simplificado de obligaciones en cuanto a procedimientos, salvaguardas y demas re-
quisitos del Reglamento. Sin embargo, la Sociedad de Bolsas ha manifestado su in-
tencién de no ejercer esta opcion vy, por tanto, el Ibex 35 cumplira integramente con
el conjunto de especificaciones derivadas de la norma europea.

Por otra parte, respecto a las operaciones de directivos en periodos cerrados, se
remitieron requerimientos de informacién y cartas de advertencia a varias socie-
dades emisoras y personas con responsabilidades de direccion en las sociedades
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analizadas para comprobar el cumplimiento de las obligaciones contempladas en
el articulo 19 del Reglamento sobre abuso de mercado. Concretamente, la super-
vision se centr6, por una parte, en determinar si las sociedades emisoras cumplie-
ron con la obligacién de notificar por escrito a las personas con responsabilidades
de direccion sus obligaciones en virtud de lo dispuesto en el referido articulo y de
elaborar una lista de todas las personas con responsabilidades de direccion y
de personas estrechamente vinculadas con ellas. Por otra parte, se pretendio de-
terminar si las personas con responsabilidades de direccién cumplieron la prohi-
bicién (salvo autorizacién otorgada por la sociedad emisora) de realizar operacio-
nes por su cuenta o por cuenta de un tercero, directa o indirectamente, en relacién
con acciones o instrumentos de deuda del emisor, o con instrumentos derivados
u otros instrumentos financieros vinculados, durante un periodo limitado de 30
dias naturales anteriores a la publicacién del informe financiero intermedio o

anual.

Al igual que en ejercicios anteriores, una parte destacable de las labores de supervi-
sién de la CNMV ha venido motivada por la supervisién de las obligaciones im-
puestas por el Reglamento (UE) n.? 236/2012 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las
permutas de cobertura por impago. Estas obligaciones se dan fundamentalmente en

los siguientes ambitos:
- Régimen de transparencia.

El reglamento establece un régimen de transparencia que obliga a notificar las
posiciones cortas netas en acciones que lleguen al 0,2% del capital o que des-
ciendan por debajo de ese valor, asi como cada tramo adicional del 0,1% que
se alcance por encima de dicho porcentaje. Ademas, exige publicar las posicio-
nes que lleguen al 0,5% del capital o desciendan por debajo de ese valor, asi
como cada tramo adicional del 0,1% que se alcance por encima de dicho por-

centaje.

Durante 2017 se recibieron 4.669 comunicaciones de posiciones cortas netas en
acciones (11% menos que en 2016) y se remitieron notificaciones a 179 inverso-
res —en su gran mayoria fondos norteamericanos y britanicos, al igual que en
anos anteriores—. Al cierre del ejercicio existian posiciones cortas netas sobre 66
emisores y 86 emisores se vieron afectados por estas en algin momento del ano
(79 en 2016). La media ponderada por capitalizacion de mercado de todas las
posiciones cortas netas agregadas se situaba a finales de 2017 en el 0,70% del
capital (0,98% en 2016).

La CNMYV realiza diferentes actuaciones con el objeto de verificar la obser-
vancia del reglamento. En este sentido, lleva a cabo un analisis de las noti-
ficaciones de posiciones cortas netas recibidas, asi como una supervision
periodica de aquellas notificaciones de posiciones cortas netas cuya anti-
giiedad es superior a seis meses, con el fin de determinar si estas se mantie-
nen vigentes o no. Esto permite detectar posibles incumplimientos del re-
glamento por parte de aquellos titulares que no han procedido a actualizar
sus posiciones cortas netas mediante la oportuna notificacién, lo que se ha
traducido en la remisién de diversos requerimientos de informacion. Ade-
mas, este analisis hace posible que se mantenga un registro actualizado de
las posiciones cortas netas existentes sobre los emisores cotizados en los

mercados espanoles.



Creacién e incremento de las posiciones cortas netas y cumplimiento de las
condiciones para realizar ventas en corto.

La CNMYV remitié diversos requerimientos de informacién para determinar
c6mo se habian generado las posiciones cortas netas comunicadas y, en su caso,
verificar el cumplimiento de las condiciones para realizar ventas en corto. Es-
tos requerimientos se enviaron a distintas entidades extranjeras que operan en
los mercados de valores espanoles.

Este ejercicio de supervision, que se realiza con caracter continuo, permite a la
CNMYV conocer cudéles son los mecanismos e instrumentos financieros a través
de los que habitualmente los inversores toman una posicion corta neta sobre
un valor vy la tipologia de los acuerdos alcanzados en las ventas en corto para
dar cumplimiento al reglamento.

Durante 2017 varios miembros de las bolsas de valores espanolas notificaron a
la CNMV su intencion de hacer uso de la exencion para las actividades de crea-
cién de mercado. Conforme a lo establecido en el Reglamento sobre ventas en
corto, estas entidades no estan sujetas a las obligaciones fijadas en materia de
notificacion y transparencia de posiciones cortas netas, ni a las restricciones
sobre las ventas en corto descubiertas en relaciéon con aquella operativa que
desarrollen en su actividad de creacién de mercado. Se analizaron las notifica-
ciones recibidas y se comprobé si se ajustaban al citado reglamento y a las di-
rectrices de ESMA relativas a la exencidn para las actividades de creacién de
mercado. También se notifico a ESMA que las entidades solicitantes iban a
hacer uso de la exencién como creadores de mercado.

Por otra parte, el 12 de junio, a la luz de la evolucién de la cotizacién de las
acciones de Liberbank, S.A. —y la probable relaciéon de esta con la resolucion
adoptada por la Junta Unica de Resolucién el 7 de junio respecto a Banco Popu-
lar Espanol, S.A.—, la CNMV acordé la prohibicion de realizar ventas en corto
y operaciones similares sobre las acciones de Liberbank, S.A. La decision se
adopt6 inicialmente por el plazo de un mes y recibi6 la opinién favorable de
ESMA, que la consideré apropiada, proporcionada y de duracion justificada. Se
excluyeron determinadas operaciones de la prohibicién para no danar la liqui-
dez de las acciones de la entidad ni las operaciones de financiacién que pudiera
llevar a cabo. El acuerdo adoptado se renové en dos ocasiones (el 12 de julio® y
el 12 de septiembre)3 y, una vez concluida la ampliacién de capital de la enti-
dad, la CNMYV acordd el levantamiento de la prohibicion con efectos del 21 de
noviembre.

La CNMV considerdé todas las circunstancias concurrentes, incluidas la evolucion de la cotizacién, la vola-
tilidad mostrada y los datos disponibles sobre préstamos de valores. La prérroga se adoptd por un pe-
riodo de dos meses y de nuevo ESMA volvié a considerar apropiada la medida.

Esta nueva prorroga se justificé por el anuncio realizado por Liberbank, S.A. de convocar una junta gene-
ral extraordinaria de accionistas para aprobar una ampliacion de capital por importe de 500 millones de
euros. Esta nueva proérroga se adopt6 hasta el 30 de noviembre, si bien la CNMV inform6 de que su in-
tencion era levantar la prohibicién tan pronto como el proceso de ampliacidn de capital se completase.
Aligual que en las dos anteriores ocasiones, ESMA considerd que la medida era apropiada.
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Actuacion de la CNMV en relacion con la crisis RECUADRO 9
y posterior resolucion de Banco Popular

En los seis meses que transcurrieron entre el 30 de noviembre de 2016 y el 7
de junio de 2017, fecha en que la Junta Unica de Resolucién acordé su resolu-
cion, Banco Popular fue objeto de especial atencién por parte de los medios
informativos. También fue la sociedad cotizada que publicé a través de la
pagina web de la CNMV mas hechos relevantes (77, incluidos los referidos a
operaciones financieras, amortizaciones, emisiones y similares). Entre ellos
tuvieron especial repercusion los relativos al cambio en la presidencia de la
entidad, a la dimisién del consejero delegado, al impacto en la entidad de
la sentencia europea sobre clausulas suelo, a los resultados de 2016, a los re-
sultados del primer trimestre de 2017, a los ajustes en provisiones y capital
regulatorio que la entidad comunicé a primeros de abril, a ciertas noticias
publicadas en los medios, al proceso de posible venta o fusién que la entidad
tenia en marcha, y a las rebajas en el rating de la entidad o de sus emisiones.

La CNMV hizo un seguimiento estrecho y estuvo activa monitorizando du-
rante todo el periodo los hechos relevantes y también las noticias que iban
apareciendo en los medios e instd a la entidad en diversas ocasiones, incluso
mediante requerimientos escritos, a publicar mas informacién o aclaraciones.

Durante el periodo mencionado, asimismo, la CNMV llevé a cabo una super-
visién activa de la informacién financiera, en especial en relacién con los
ajustes citados que el banco comunicé y publico a primeros de abril de 2017,
que se analizaron con el fin de determinar si obligaban legalmente a reformu-
lar las cuentas de 2016 o si técnicamente era apropiada una reexpresion, al
margen de que hubiera que informar con precision, de inmediato, acerca del
alcance de la incidencia y de sus repercusiones. El hecho relevante al respecto,
que se publico el dia 3 de abril de 2017, fue objeto de especial atencién por
parte de la CNMV, que realiz6 diversas actuaciones en relacién con este.

Por otra parte, la CNMV estuvo activa en la supervision de posibles abusos de
mercado en relacion con la accion del Banco Popular, desarrollando diversas
actuaciones e investigaciones, entre ellas las dirigidas a identificar posibles
compras o ventas con informacion privilegiada antes de la publicacion de
informaciones importantes —como el cambio de presidente, la dimisién del
consejero delegado, la publicacion de los resultados de 2016 o ciertas noticias
de prensa—, y analisis e investigaciones sobre la evolucion de la cotizacion y
la operativa desarrollada sobre el valor, en particular con respecto a la opera-
tiva de ventas en corto, especialmente para identificar posibles actuaciones
manipuladoras. Estas actuaciones han dado lugar a numerosos requerimien-
tos de informacion y documentacion, tanto en Espana como dirigidos fuera
del territorio nacional.

La CNMYV sigui6 en todo momento la evolucion de la cotizacién considerando
la informacion con la que contaba el mercado. A este respecto, debe senalarse
que esta, a pesar de mostrar un sesgo bajista en términos generales, fue bas-
tante estable desde la conclusion de la ampliacion de capital, en junio de 2016,
hasta primeros de abril de 2017, momento en que se publicaron los ajustes
inesperados mencionados anteriormente, y se produjo un descenso relevante



al que sigui6 una recuperacion; el 10 de mayo, 3 semanas antes de la resolu-
cion, la cotizacion marcaba todavia 0,84 euros.

Fue a partir de ese momento cuando comenzo6 una linea descendente mas
pronunciada. El 19 de mayo el precio de la accion era 0,72 y el 30 de mayo, 1
semana antes de la resolucién, o0,65. Durante esta fase se publicaron noticias
negativas adicionales, entre ellas las informaciones acerca de que la Junta
Unica de Resolucién estaba siguiendo la situacién del banco, y se conocié
que la accién quedaba excluida de los indices Morgan Stanley Capital Inter-
national (MSCI). Fue en los Gltimos cuatro dias, tras estas informaciones,
cuando se produjeron los descensos mas bruscos y marcados en el precio de
la accién. La CNMV no suspendi6 la cotizacion del valor antes de la resolu-
cion, dado que en ningin momento se apreci6 una situacién de desorden en
el mercado de la accion ni de graves asimetrias informativas. La CNMV tiene
siempre en cuenta, ademas, que la medida de suspensién implica dejar atra-
pados a quienes desean vender vy, por lo tanto, que debe durar lo menos po-
sible, solo hasta que se aclaran las correspondientes informaciones o se re-
suelve la perturbacion.

En cuanto a la evolucion de las posiciones cortas comunicadas en el valor,
su nivel se mantuvo basicamente estable durante los seis meses antes men-
cionados, lo que quiere decir que no hubo contribuciéon neta vendedora
significativa por parte de los inversores en corto durante el periodo. En
efecto, las posiciones comunicadas agregadas se situaron en una primera
fase (diciembre y enero) entre el 9% vy el 10% del capital y, a partir de ese
momento, desde que se publicaron los resultados de 2016 hasta la resolu-
cion, entre el 10% y el 12%, un nivel mas elevado del que habia tenido el
valor meses antes —por ejemplo, durante los meses anteriores a la amplia-
cion el nivel habia estado en el 7%—, aunque inferior al de otras sociedades
cotizadas, pero que podia explicarse por las informaciones negativas sobre
el negocio de la entidad. En los 7 dias previos a la resolucion, las posiciones
cortas agregadas que se comunicaron experimentaron una bajada significa-
tiva, por producirse en un corto periodo de tiempo; una bajada de alrededor
de un 2%, lo que quiere decir que contribuyeron en sentido neto comprador
en la negociacion del valor.

Renta fija

En relacion con la supervision de la actividad de los mercados de renta fija en 2017,
conviene destacar algunos aspectos de especial relevancia:

Adaptacion del mercado de renta fija espanol al nuevo marco normativo
de MiFID II y MiFIR

Los cambios introducidos en el nuevo marco normativo han afectado al modelo de
mercado y a la transparencia de la actividad en AIAF. La contratacién ha pasado a
realizarse de forma electrénica para todas las emisiones, a través de dos sistemas de
negociacion: uno de libro de érdenes, que a su vez cuenta con dos modalidades
de negociacion (multilateral y bilateral), y otro de solicitud de cotizacion (request for
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quote, RFQ)*. La modalidad bilateral representa la mayor parte del volumen contra-
tado en los primeros meses de 2018. En la modalidad multilateral del libro de 6rde-
nes se publica en tiempo real, para cada instrumento, el nimero agregado de drdenes
y el volumen que representan en cada nivel de precios para las cinco mejores posi-
ciones. En el sistema de solicitud de cotizacién se publican simultaneamente las 6r-
denes ejecutables que dan respuesta a una solicitud. En ambos sistemas el mercado
ha solicitado la aplicacién de exenciones para 6rdenes que superen un volumen de-
terminado o que sean sobre valores iliquidos.

Por lo que respecta a la transparencia posterior a la ejecucion, se publica en tiempo
real, entre otra informacion, la hora, el precio y el volumen de las operaciones nego-
ciadas. En el supuesto de operaciones que superen determinados umbrales de volu-
men o que sean sobre instrumentos iliquidos, se puede diferir la publicacién de esos
datos a D+2 o posponer la publicacién del volumen hasta cuatro semanas. Dicha in-
formacion, tanto la previa como la posterior a la ejecucion, se proporciona sobre
bases comerciales razonables vy, transcurridos 15 minutos desde la publicacion, se
debe poner a disposicién del pablico de forma gratuita.

Migracion de la liquidacion a la plataforma paneuropea TARGET2-Securities (125)

Se establecen nuevos procedimientos en el mercado AIAF para proceder a la liqui-
dacion a través del nuevo sistema ARCO de Iberclear, que sustituye al sistema CADE.
Igualmente, se actualizan los requisitos para adquirir la condicién de miembro del
mercado, adaptandolos a la normativa aplicable y eliminando, entre otras condicio-
nes, la de tener que ser participante de algiin depositario central de valores.

Como consecuencia de la citada adaptacién normativa, la CNMV aprobé la modifi-
cacion del reglamento de AIAF, ademas de los reglamentos de dos nuevos sistemas
organizados de contrataciéon (OTF): CAPI y CIMD.

Productos derivados

Las tareas de supervision de los productos derivados negociados en MEFF Ex-
change se centraron en la revision de la operativa diaria, de la evolucién de los
precios y de la posicién abierta. Se analizaron con mayor detalle las operaciones
realizadas en fechas cercanas a la difusién de informacién relevante por parte de
los emisores de valores con derivados negociados en MEFF, asi como en fechas
anteriores a suspensiones de negociacion. Como parte del seguimiento de la evolu-
cion de las posiciones abiertas, durante las semanas de vencimiento de los contra-
tos se realiz6 un analisis especifico de las operaciones de roll-over de las cuentas con
mayor concentracién de posicién. Asimismo, se hizo un seguimiento del comporta-
miento del Ibex 35 durante el periodo de calculo del precio de liquidacién a venci-
miento del contrato de futuro.

En el segmento de warrants, la supervision se centr6 en el cumplimiento de las
obligaciones de los especialistas y en la revisién de la operativa intradia. Dentro de

4 Este mercado ya contaba desde 2010 con una plataforma electrénica para la negociacién de emisiones
dirigidas a inversores minoristas (SEND), a la que en 2013 se incorporaron las emisiones de deuda publi-
ca del Estado.



esta ultima, se dedico especial atencién a la operativa conjunta en warrants y su
subyacente por parte del mismo titular. Asimismo, se analiz6 la operativa relaciona-
da con comunicaciones de operaciones sospechosas, vinculadas tanto con negocia-
cién en contado como con otros mercados de derivados. Por otro lado, se llevo a cabo
un control de las comunicaciones de informacién relevante de los emisores de
warrants y de las liquidaciones correspondientes a los distintos vencimientos.

Compensacion, liquidacién y registro

La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. Unipersonal (Iberclear) esta sujeta al régimen de supervision de la
CNMYV, que es la autoridad competente responsable de la autorizacién, supervision
y sanciéon de los depositarios centrales de valores (DCV)5. Una parte relevante de la
actividad de supervisién durante el ano se refirié a los procesos de adaptaciéon a
la plataforma T28, a la que Iberclear se incorpor6 en septiembre.

Dentro de este ambito, la CNMV hizo un seguimiento de la eficiencia en la liquida-
cién, en particular en las fechas posteriores a la migracion. Tras la incorporacién a
la plataforma T2S, las ratios de ineficiencia se incrementaron tanto para los valores
de renta fija como para los de renta variable, aunque se encontraban en niveles muy
similares a las del conjunto de la Unién Europea. Entre los motivos del incremento
de la ineficiencia estan los derivados de la necesaria adaptacion al nuevo sistema y
la desaparicion de los mecanismos de gestion de incidencias por parte de Iberclear
en la renta fija y del préstamo de tltima instancia (PUI) de BME Clearing, al no tener
cabida en el funcionamiento de T2S.

Ademas, también se llevaron a cabo varias actividades ad hoc, entre las que destacan
las siguientes: i) el seguimiento del proceso de pruebas para la migracién a T2S, la
propia migracién y la fase de estabilizacién posterior correspondiente; en términos
generales, este proceso se realiz6 de una forma exitosa tanto por parte de Iberclear
como de sus entidades participantes; ii) la evaluacion, junto con el Banco de Espana,
de la observancia por parte de Iberclear —como DCV— vy de Iberclear-ARCO —como
sistema de liquidacién de valores— de los principios aplicables a las infraestructuras
del mercado financiero (PFMI)®; y iii) el anélisis de la informacién remitida por Iber-
clear en octubre para la solicitud de la concesion de autorizaciéon como DCV.

Una parte muy relevante de los trabajos de supervisién en 2017 se dedic6 a verificar
el cumplimiento por parte de la entidad de contrapartida central (ECC) espanola,
BME Clearing, de los requisitos del Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (EMIR). En este
sentido, se realizaron una serie de trabajos en los que se evalué el modo en el que la
ECC satisface los requisitos prudenciales, operativos, de gobierno corporativo y de
calidad del servicio. Para todos los segmentos se analiz6 la evolucién de la posicion

5 De conformidad con el Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centra-
les de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE)
n.° 236/2012 (CSDR).

6 Lafinalidad de este ejercicio era proporcionar a Iberclear el informe necesario para ser considerado
elegible y poder asi acceder a los servicios de T2S, conforme a lo establecido en el acuerdo marco
(framework agreement).
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abierta y de las garantias solicitadas para verificar que se cubria adecuadamente el

riesgo registrado.

Adicionalmente, durante este periodo se llevaron a cabo las siguientes acciones de su-
pervision especificas: i) revision de las medidas, protocolos y politicas de ciberresilien-
cia —segun los principios publicados en junio de 2016 por CPMI-IOSCO—; ii) requeri-
miento a la ECC de la elaboracion de un plan de recuperacién —en linea con el definido
y desarrollado en los principios de infraestructuras financieras de mercado de CPMI-
-IOSCO y en prevision de la futura regulacién europea de resolucion de las ECC—; vy iii)
participacion de la CNMV en las pruebas de estrés europeas disenadas por ESMA, en
las que se evaluaba y validaba la informacién aportada por BME Clearing.

Asimismo, durante el ano 2017 se llevo a cabo la revision de la solicitud de autoriza-
cién presentada por BME Clearing para prestar servicios de compensacion en deri-
vados sobre gas natural, que requiri6 la revisién y modificacién del modelo de ries-
gos. La CNMV autoriz6 en mayo de 2017 a la ECC a desarrollar dicha actividad y esta
previsto el comienzo del nuevo servicio durante el primer trimestre de 2018.

Por otra parte, durante el ano 2017 la CNMV ha proseguido sus trabajos de supervi-
sién del cumplimiento por parte de las entidades espanolas de las obligaciones
derivadas de EMIR. Se realiz6 un seguimiento frecuente del grado de exactitud con
el que las entidades realizaban sus reportes a los registros de operaciones. Ademas,
la CNMYV particip6 junto con otras autoridades nacionales en los ejercicios de anali-
sis coordinados por ESMA para evaluar la calidad de la informacién reportada a es-
cala europea. También, tras la aplicacién en noviembre del Reglamento Delegado
(UE) 2017/104 de la Comisiéon —mediante el que se modificaban las normas técni-
cas regulatorias que especifican el contenido de la informacion a reportar—, se rea-
liz6 un seguimiento del efecto que la puesta en marcha de dicha medida tuvo en las
notificaciones realizadas por las entidades espanolas. Por tltimo, con motivo de la
entrada en vigor de la obligacién de intercambio de garantias regulada en el articulo
11.3 de EMIR, se solicit6 a las entidades espanolas mas activas en el segmento de
derivados OTC informacién sobre el modo en el que estaban dando cumplimiento a
este requisito.

El c6digo LEI RECUADRO 10

El LEI (legal entity identifier) es un codigo que identifica univocamente a las
personas juridicas, a nivel mundial y de modo permanente. Una vez asignado,
este codigo es exclusivo y tinico para cada entidad, independientemente de su
nacionalidad.

Todos los cédigos LEI asignados por las entidades que los expiden —LOU,
local operating unit— se le comunican diariamente a una base de datos mun-
dial de acceso publico y gratuito —COU, central operating unit— gestionada
por una fundacién suiza ~GLEIF, Global Legal Entity Identifier Foundation.

Si bien el Reglamento MiFIR vy sus reglamentos de desarrollo no son las prime-
ras normas europeas que han exigido el uso del cédigo LEI para identificar a
las personas juridicas en las obligaciones de reporte, si han sido las que mas
impacto han tenido en la industria financiera. Esto se debe a que en los



anteriores reglamentos se requeria el LEI en la identificacién de personas juri-
dicas que eran contrapartes de operaciones financieras (bancos, ESI, emisores,
fondos, etc.), mientras que ahora se exige para cualquier entidad que realice
una operacioén sobre un instrumento financiero, operacion que puede ser tan
sencilla como, por ejemplo, la compra o venta de una accién o un bono.

Asi, a finales de 2017 las entidades financieras se movilizaron para conseguir
que sus clientes personas juridicas obtuviesen y comunicasen su LEI antes
del 3 de enero de 2018, para evitar que la operativa de dichos clientes se viese

interrumpida.

La institucién encargada de la asignacion y gestion de los LEI en Espana es el
Colegio de Registradores. La gestion requiere el mantenimiento y la actualiza-
cién de los datos de referencia asociados a cada cddigo, entre los que se en-
cuentra, en su caso, el NIF de la entidad.

El origen del codigo LEI, que sigue el estandar ISO 17442, radica en los acuer-
dos del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) de 2012. Estos acuerdos se
tomaron a raiz de la crisis financiera de 2007, ante la imposibilidad de medir
el riesgo financiero e identificar a las contrapartes de una manera fiable para
tomar las medidas preventivas pertinentes. Esto se tradujo en la inclusién del
LEI en el Reglamento EMIR europeo y en la Ley Dodd-Frank estadounidense.

Se prevé que el uso del LEI se vaya incrementando a medida que las diferen-
tes normativas lo incorporen como cédigo de identificacion de las personas
juridicas, y que cuanto mas se utilice, mas entidades lo requieran para su
propia gestion interna y menor sea el coste que suponga su mantenimiento®.

1 Elcoste de la asignacion y renovacién del LEI se fija en funcion de los costes incurridos para gene-
rarlo, que el GLEIF repercute anualmente a los LO, y estos, a su vez, a sus clientes. Por tanto, a
mayor numero de LEI, menor coste.

5.2 Vigilancia de los mercados

La CNMYV, a través de su Unidad de Vigilancia de los Mercados (UVM), investiga en
profundidad aquellas situaciones en las que se han podido realizar practicas contra-
rias a la integridad del mercado. Por un lado, las investigaciones persiguen detectar
casos de realizacion, recomendacién o comunicacion ilicita de operaciones con in-
formacion privilegiada y, por otro, practicas manipulativas en la operativa desarro-
llada en los mercados de valores. También se revisan, en ambos tipos de investiga-
cion, aspectos como la adecuada elaboracion y mantenimiento de las listas de
iniciados o la eficacia de los mecanismos, sistemas y procedimientos de las entida-
des que prestan servicios de inversion para la identificacion y comunicacién a la
CNMYV de operaciones sospechosas de abuso de mercado. Tras la finalizacién de las
investigaciones de la UVM, la CNMV decide la posible aplicacién de medidas, entre
ellas las disciplinarias.

Como resultado de las investigaciones mencionadas se incoaron durante el ano 2017
seis expedientes sancionadores a once personas, juridicas o fisicas, en los que se
realizaron las siguientes imputaciones:
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A un emisor y a una sociedad de valores, por manipulacién de mercado en la
operativa realizada en la negociacion de las acciones de aquel.

El emisor habia realizado, con la intermediacién de una sociedad de valores,
operaciones discrecionales sobre sus propias acciones que representaban un
volumen significativo de la negociacion en el mercado de 6rdenes, lo que dis-
torsionaba la libre formacion de los precios. Adicionalmente, el emisor osten-
taba una clara posicién de dominio en los periodos en los que se fijaban los
precios de las subastas de apertura o cierre de la negociacién. La sociedad emi-
sora optd por no suscribir un contrato de liquidez” ni encomendar la gestién
de su autocartera a un tercero, realizando una operativa discrecional de su
autocartera alejada de los criterios recomendados por la CNMV (publicados en
julio de 2013). El expediente sancionador también se dirigié contra el presiden-
te de la sociedad emisora como responsable de la operativa irregular, asi como
contra la sociedad de valores que intermediaba las operaciones por no realizar
la correspondiente comunicacién de operacion sospechosa.

Ademas, la sociedad de valores y su consejero delegado se vieron afectados por
la incoacién de otro expediente sancionador por efectuar operaciones sin cam-
bio de titularidad real sobre las acciones de ese mismo emisor —compraventas
en las que el comprador y el vendedor es la propia sociedad de valores—. Estas
operaciones acaparaban importantes volimenes de negociacién en periodos
en los que se determinan los precios de apertura y de cierre de cada sesién, por
lo que daban una imagen distorsionada tanto de los volimenes de negociacién
como de los precios que se formaban en esos periodos.

A un emisor, por manipulacién de mercado por la operativa realizada en la
negociacion de sus propias acciones.

Al igual que en el caso anterior, se trata de un emisor que optd por no suscri-
bir un contrato de liquidez ni encomendar la gestion de su autocartera a un
tercero, realizando una operativa discrecional alejada de los criterios publica-
dos por la CNMV. El emisor emitié érdenes de compra con la finalidad de
moderar o evitar el descenso de la cotizacién de sus propias acciones. Asi,
comprd acciones en la apertura, para mantener el precio previo de cierre;
introdujo 6rdenes voluminosas durante la negociacion, para ralentizar o im-
pedir las naturales tendencias del mercado; e introdujo érdenes inmediata-
mente antes del periodo de subasta de cierre o durante este, para mantener
un determinado precio de cierre. Estas prdcticas se realizaron acaparando
importantes voliumenes de la demanda de acciones propias e impidiendo asi
la libre formacién de los precios por la concurrencia de terceros. El expedien-
te sancionador también se dirigié contra la sociedad de valores que interme-
diaba las operaciones, por no realizar una comunicacién de operacion sospe-
chosa a pesar de haber detectado y analizado las operaciones del emisor
sobre sus propias acciones.

A una persona fisica, por manipulacién de mercado en diversos valores por las
operaciones de varios titulares.

Al amparo de lo establecido en la Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (anteriormente, en la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, sobre los contratos de liquidez a los
efectos de su aceptacion como practica de mercado).



Una persona fisica, decisor y ordenante de las operaciones para su grupo fami-
liar, daba pocas 6rdenes de volumen elevado sobre las acciones de varios emi-
sores, lo que provocaba un incremento en la cotizacion que se aprovechaba
para deshacer posiciones a favor de alguno de los participantes en la operativa.
En esas secuencias de compras a precios crecientes, cuando no aparecian ven-
dedores, la persona fisica ordenaba ventas para alguno de los titulares (inclui-
do el propio comprador), con lo que generaba operaciones carentes de sentido
econ6émico.

— A un consejero de una sociedad emisora, por uso de informacién privilegiada.

El consejero de una sociedad emisora emitié una orden de venta de las accio-
nes de dicha sociedad para una persona vinculada, a pesar de haber sido inclui-
do en la lista de iniciados por conocer, dentro del marco de sus funciones, in-
formacién de caracter privilegiado relacionada con un importante proceso de
reestructuracion financiera.

— A una sociedad de valores, por manipulacion de mercado por 6rdenes y opera-
ciones realizadas para su cuenta propia.

Una sociedad de valores, principal comprador y vendedor en determinadas
sesiones en la negociaciéon de un valor concreto, provocaba cambios a través de
6rdenes de pequeno tamano, bien sobre los precios o sobre el carné de érdenes
de compra de dicho valor. La mayor parte de esas érdenes se ejecutaba contra
la propia sociedad de valores en operaciones sin cambio de titularidad, como
parte de una estrategia manipuladora. Las pequenas oscilaciones generadas en
la cotizacion del valor permitian a la sociedad de valores materializar un bene-
ficio, al deshacer las posiciones previamente tomadas.

Finalmente, el Comité Ejecutivo de la CNMV decidi6 la remisién de una comunica-
cion formal a una entidad que presta servicios de inversiéon para que estableciera
procedimientos internos adecuados de tramitacion de las 6rdenes de compra y ven-
ta de acciones por cantidades relevantes que recibia de otras entidades.

5.3 Agencias de calificacion crediticia

En el ambito de las competencias relativas a la regulacién de agencias de calificacion
crediticia®, la CNMV continué durante 2017 la supervisién del cumplimiento de la
obligacién, por parte de los emisores nacionales, de considerar la contratacién de
agencias de calificacién de pequeno tamano cuando se designe a dos o mas agencias
para la calificacion de sus emisiones o del propio emisor9. Asimismo, se culming el
trabajo de armonizacién de la aplicacién de este requisito por parte de ESMA.

8  Reglamento (UE) n.° 462/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, por el que
se modifica el Reglamento (CE) n.° 1060/2009 sobre agencias de calificacion crediticia.

9  El articulo 8 quinquies del Reglamento de agencias, relativo al uso de varias agencias de calificacion
crediticia por parte de un emisor, establece que aquellos emisores que se propongan contratar por lo
menos a dos agencias de calificacion crediticia para la calificacién de la misma emision o entidad debe-
ran considerar la posibilidad de designar por lo menos a una agencia pequefia, con una cuota no supe-
rior al 10% del mercado total (de acuerdo con la cifra total de ingresos) de entre la lista de agencias pu-
blicada por ESMA, siempre que el emisor la considere capaz de calificar la emisién o la entidad en
cuestion.
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El enfoque comun (en forma de «nota de supervision») para la aplicacién de las
disposiciones del Reglamento de agencias de calificacion crediticia relativas al uso
de las agencias mas pequenas se public6 en la web de ESMA el 6 de abril. Este docu-
mento tiene por objeto facilitar la supervision y aplicacion de estas obligaciones por
parte de las autoridades nacionales competentes y proponer un formulario estandar
para documentar la decisién de no designar a una agencia pequena.

La CNMV sigue colaborado activamente con ESMA en las labores de desarrollo nor-
mativo de la regulacion de agencias de calificacién, asi como en los procedimientos
sancionadores y las autorizaciones y denegaciones de registro de nuevas agencias en
Europa. En este sentido, destacan las guias sobre refrendo de ratings elaboradas
en paises distintos de la Unién Europea, en las que se revisaron los estandares pre-
vios, de forma que las agencias que pretendan refrendar ratings elaborados por em-
presas de su grupo fuera de la Unién para fines regulatorios en Europa estaran
obligadas a verificar y demostrar de forma continua que la conducta de las agencias
de terceros paises es tan «estricta» como dispone el Reglamento europeo.



6 Supervision de entidades

6.1 Entidades proveedoras de servicios de inversion

El ejercicio 2017 fue un ano de intensa actividad, ya que a los trabajos habituales de
supervisién se uni6 la labor de preparacién para la inminente implantacién de la
Directiva MiFID II', el Reglamento MiFIR? y el Reglamento PRIIPS3, normas todas
ellas de aplicacion a partir de enero de 2018.

En el cuadro 6.1.1 se observa que, como resultado de las actuaciones de supervision,
la CNMV remiti6 durante el ejercicio un total de 1.014 requerimientos a las entida-
des supervisadas (cifra similar a la de 2016), de los que 912 tuvieron su origen en la
supervision a distancia.

Supervision de ESI/ECA: requerimientos remitidos CUADRO 6.1.1
por la CNMV en 2017

Tipo de requerimiento A distancia In situ Total
Por informacion fuera de plazo 157 1 158
Solicitud de informaciéon 177 110 287
Medidas correctoras o recomendaciones 162 25 187
Otras comunicaciones 317 65 382
Total 912 213 1.014

Fuente: CNMV.

Normas de conducta y requisitos organizativos

La CNMV sigui6 manteniendo en 2017 un contacto continuado con el sector para
conocer sus inquietudes e intercambiar opiniones sobre la implementacién de la
nueva normativa. Asimismo, promovié una adecuada convergencia interpretativa y
supervisora en los grupos internacionales en los que participa.

Al margen de los trabajos realizados a nivel europeo —publicacién de numerosas
preguntas y respuestas de ESMA y del Joint Committee de EBA, ESMA y EIOPA—,
la CNMV publicé diversos documentos de preguntas y respuestas para atender las
cuestiones planteadas por la industria en relacion con MiFID II y el Reglamento
PRIIPS.

1 Directiva 2014/65/UE de Mercados de Instrumentos Financieros.
Reglamento (UE) n.° 600/2014 de Mercados de Instrumentos Financieros.
Reglamento (UE) n.° 1286/2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos
de inversién minorista empaquetados y los productos de inversion basados en seguros.
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En clave supervisora, la CNMV continta realizando revisiones horizontales en
las que se analiza el cumplimiento de algin aspecto concreto por parte de una
muestra representativa de las entidades que prestan servicios de inversiéon. En
particular, en 2017 se revisaron las siguientes cuestiones incluidas en el Plan de
actividades correspondiente a dicho ano: i) contenido de la informacién publicita-
ria de las paginas web de las entidades; ii) contenido de los informes periédicos de
cumplimiento normativo de las entidades y de la estructura organizativa en lo que
respecta a la funciéon de cumplimiento normativo; y iii) medidas para mejorar la
proteccion de los clientes minoristas en la comercializacién de CFD y otros pro-
ductos especulativos. A continuacion se describen dichas actuaciones y sus conclu-

siones.

Revision horizontal del contenido de la informacion RECUADRO 11
publicitaria de las paginas web de las entidades de crédito

La informacién publicitaria de los distintos instrumentos (productos y servi-
cios) que se ofrecen a los clientes minoristas es un elemento fundamental en
su contratacion, e internet se configura como un elemento de amplia difusion
de informacion y de promocion.

En 2015 se realiz6 una revision de la publicidad referida a las instituciones de
inversion colectiva (IIC) facilitada por las entidades gestoras y comercializa-
doras en sus paginas web. Posteriormente, en 2017, se consideré adecuado
complementar dicho analisis con la revision de la informacién publicitaria
contenida en las paginas web publicas de las entidades de crédito.

La revision de 2017 se efectud sobre una muestra representativa de 20 enti-
dades, que aglutinaban aproximadamente al 9o% de los clientes minoristas
de las entidades de crédito que son usuarios de servicios de inversion. El
objetivo general de la actuacion era comprobar que la informacion facilitada
sobre los instrumentos financieros en la web publica era exacta y equilibra-
da y que se correspondia, en su caso, con los documentos informativos legal-
mente exigibles.

El grueso de la informacion publicitaria facilitada en las paginas web ptblicas
se refiere a IIC, por lo que muchas de las comprobaciones se concentraron en
este tipo de productos. También es frecuente que se facilite informacion ge-
neral respecto a los servicios vinculados a la renta variable o a la gestién de
carteras. En cambio, no se suele dar informacion especifica sobre otro tipo
de instrumentos financieros del mercado de valores.

La revision permitié identificar algunas debilidades, entre las que se destacan
las siguientes:

—  Mensajes publicitarios generales y campanas promocionales de pro-
ductos concretos.

En ocasiones, en las descripciones generales de los productos o servicios
se incluyen mensajes de caracter publicitario que no identifican clara-
mente su caracter promocional.



Con frecuencia, las campanas promocionales de ciertos productos
—generalmente fondos de inversion— no facilitan un acceso agil a los
documentos legales descriptivos de los instrumentos incluidos en ellas.

En ciertos supuestos, en la descripcién general de algunas categorias de
productos, se destacan ciertos beneficios sin hacer referencia a que las
caracteristicas, los riesgos y los costes varian en funcion del producto
concreto del que se trate dentro de dicha categoria.

Informacion publicitaria referida a fondos de inversion.

Las paginas web publicas, ademas de facilitar la documentacion infor-
mativa legalmente exigible (DFI, folleto, informes semestrales, etc.), sue-
len incluir también otro tipo de documentos informativos denominados
comunmente «fichas comerciales». Estas fichas, por su propia naturale-
za y por la forma en que se ponen a disposicién de los clientes, no son
un soporte publicitario de contenido reducido para destacar aspectos
concretos de los productos, sino que sirven para informarlos acerca de
su naturaleza, riesgos y costes de forma alternativa a los documentos
legalmente exigibles.

Teniendo en cuenta que la normativa establece la obligacion de acredi-
tar la entrega de los DFI, recabando una copia firmada de ellos durante
el proceso de comercializacion, la CNMV considera que lo mas recomen-
dable es que se empleen también estos documentos durante los actos
preparatorios para la prestacion del servicio de inversion, por lo que su
acceso deberia priorizarse y destacarse adecuadamente en la pagina web.
Sin embargo, en algunas paginas web se observo que se priorizaba el
acceso a las fichas comerciales respecto a los documentos legalmente
exigibles.

Si bien la CNMV considera aceptable su elaboracion y uso, estas fichas
comerciales no deben contener imprecisiones ni resultar contradictorias
con la informacion reflejada en los DFI, y deben recoger toda la informa-
cién esencial de estos, incluidas, en su caso, las mismas advertencias.

Las deficiencias mas frecuentemente observadas en las fichas comercia-
les revisadas fueron las siguientes: i) no se incluian o se minusvaloraban
las advertencias que figuraban en los DFI; ii) no se hacia mencion desta-
cada de la existencia de los documentos legales exigibles; iii) no se des-
cribia suficientemente la politica de inversion, la informacion sobre ren-
tabilidades histéricas u otras informaciones de interés (marcadores de
riesgo, horizonte temporal recomendado, costes, etc.); y iv) se incluian
de manera inadecuada exoneraciones de responsabilidad respecto a la
correccion de los datos recogidos en la ficha.

Informacién general respecto a los servicios vinculados a la renta va-
riable.

Con independencia de que se proporcionara informacion en otros apar-
tados de la pagina web, en los destinados de forma especifica a informar
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de servicios vinculados a la renta variable no siempre se facilitaba un
acceso agil a las politicas de mejor ejecucion o a las tarifas y los costes
del servicio.

Las normas de conducta del mercado de valores establecen un deber
general de informacion por parte de las entidades prestadoras de servi-
cios de inversion, aspecto que la CNMV considera de especial importan-
cia. Los clientes minoristas, en particular, deben ser adecuadamente in-
formados, y la informaciéon que se les facilite durante los actos
preparatorios para la prestacion del servicio de inversion debe ser im-
parcial, clara y no enganosa. Asimismo, la informacién no debe destacar
los beneficios potenciales de los instrumentos sin detallar también de
forma equilibrada otros aspectos, como sus riesgos o costes.

Supervision del contenido de los informes periédicos de cumplimiento
normativo de las entidades y de la estructura organizativa en lo que respecta
a la funcién de verificacién del cumplimiento normativo

En casi todos los casos analizados se contemplé algin tipo de dependencia funcional
o mecanismo de reporte de la funcién de verificacién del cumplimiento normativo
al consejo de administracion. La dependencia jerarquica de esta area, sin embargo,
presenta situaciones variadas. En algunas entidades, el responsable de la funcién de
cumplimiento normativo depende jerdarquicamente del consejo de administracion,
del presidente o del consejero delegado, y no atna funciones que planteen potencia-
les conflictos de interés. En cambio, en otros casos dicha responsabilidad se encua-
dra en la secretaria general cuando el secretario general es a su vez responsable de
la asesoria juridica, lo que puede generar —en particular, en entidades con una
operativa en el mercado de valores relevante o compleja— conflictos de interés que
deben evitarse. Por lo general, el consejo de administracion es el 6rgano que nombra
al responsable de esta funcion, tal como requiere MiFID II.

Respecto a los recursos humanos destinados a la supervision del cumplimiento de la
normativa del mercado de valores, en algunos casos resultan relativamente escasos,
atendiendo al tamano, la tipologia y el volumen de operativa desarrollada, por lo
que se recomendo a algunas entidades que evaluasen la suficiencia de los medios
destinados a dicho departamento.

Por lo que respecta al contenido de los informes periédicos, aunque la mayoria de
las funciones de verificacion del cumplimiento normativo senalan que monitorizan
todas las areas y materias a las que la normativa espanola obliga, a veces no se refle-
jan en el informe anual las explicaciones oportunas sobre los trabajos realizados
para cada una de ellas. Adicionalmente, los informes periédicos no siempre inclu-
yen un apartado especifico que permita un adecuado seguimiento de las medidas
propuestas para la resolucién de las incidencias detectadas en comprobaciones pre-
vias ni de su efectivo grado de implementacioén.



Medidas para mejorar la proteccién de los clientes minoristas RECUADRO 12
en la comercializacion de CFD y otros productos especulativos

En los ultimos anos se ha producido en Espana y en otros paises europeos un
crecimiento en la comercializacion entre clientes minoristas de instrumentos
financieros cada vez mas complejos y arriesgados, como los contratos finan-
cieros por diferencias (CFD), los contratos rolling spot foreign exchange (pro-
ductos forex) o las opciones binarias.

Debido a la naturaleza sofisticada de estos instrumentos financieros y a la di-
ficultad que entrana la comprension de sus riesgos, su comercializacién entre
clientes minoristas viene preocupando desde hace tiempo tanto a ESMA
como a la CNMV. Ambos organismos han realizado varias advertencias diri-
gidas a los inversores, en las que se destacan los riesgos y la elevada probabi-

lidad de pérdidas.

Los diversos estudios realizados por la CNMV y por otros organismos super-
visores de valores han puesto de manifiesto que, en la gran mayoria de los
casos, los clientes que han operado con este tipo de productos han perdido el
dinero que han invertido. Segun los datos del tltimo estudio realizado por la
CNMYV, entre el 1 de enero de 2015 y el 30 de septiembre de 2016, el 82% de
los clientes que realizaron operaciones con CFD sufrieron pérdidas.

Se apreci6 que las advertencias realizadas a los inversores hasta la fecha no
habian resultado plenamente eficaces. Asi, atendiendo al compromiso recogi-
do en el Plan de actividades de la CNMV, en el primer semestre de 2017 se
pusieron en marcha una serie de medidas para reforzar la proteccion de los
inversores minoristas en Espana cuando inviertan en CFD, productos forex u
opciones binarias. Las medidas que se aplicaron fueron las siguientes:

— La CNMYV remiti6 requerimientos a los intermediarios financieros que
comercializaban —fuera del ambito del asesoramiento— CFD o produc-
tos forex con un apalancamiento superior a diez veces (10:1), u opciones
binarias entre clientes minoristas establecidos en nuestro pais. En los
requerimientos enviados se exigia a los intermediarios:

o Que adviertan expresamente a los clientes de que la CNMV consi-
dera que la adquisicién de estos productos no es adecuada para
clientes minoristas, debido a su complejidad y riesgo.

o Que informen a los clientes sobre el coste que asumirian si decidie-
sen cerrar su posiciéon nada mas realizar la contratacion. Ademas,
en el caso de CFD y productos forex, que les adviertan de que, de-
bido al apalancamiento, las pérdidas pueden llegar a ser superiores
al importe desembolsado inicialmente para la adquisicién del pro-
ducto.

a Que recaben un texto manuscrito o grabacion verbal del cliente
que permita acreditar que es consciente de que el producto que va
a adquirir es especialmente complejo y de que la CNMV considera
que no es adecuado para inversores minoristas.
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° Que los elementos publicitarios utilizados por las entidades para la
promocion de CED, productos forex u opciones binarias contengan
siempre una advertencia sobre la dificultad para entender estos pro-
ductos y sobre el hecho de que la CNMV considera que no son ade-
cuados para inversores minoristas, debido a su complejidad y riesgo.

Las entidades que comercialicen estos productos complejos y de alto
riesgo deben adaptar sus procedimientos y sistemas para estar en dispo-
sicion de realizar las citadas advertencias y recabar la expresion manus-
crita o verbal mencionadas.

En el segundo semestre de 2017 se hizo una revisiéon horizontal para
verificar la implantaciéon de estas medidas por parte de los intermedia-
rios financieros sometidos a la supervisiéon de la CNMV.

—  LaCNMV se dirigio alos supervisores de valores de otros paises europeos,
en particular a la autoridad de supervision de Chipre, con la finalidad de
proteger también a los clientes minoristas que operan con estos instru-
mentos a través de intermediarios que los comercializan en Espana bajo
el régimen de libre prestacion de servicios. Se solicit6 a los supervisores
que exigieran a los intermediarios registrados en su territorio las adver-
tencias y actuaciones citadas anteriormente.

A través de su participacion en ESMA, la CNMV contintia defendiendo
activamente la adopcioén de medidas coordinadas a nivel europeo en esta
materia que mejoren la proteccién de los inversores, y que se han plasma-
do en los acuerdos adoptados por la Junta de Supervisores de ESMA con
fecha 27 de marzo de 2018, relativos a la prohibicién de comercializaciéon
de opciones binarias y al establecimiento de ciertas restricciones a la co-
mercializacion de contratos por diferencias (CFD) para proteger a los in-
versores minoristas (como se describe mas adelante en la secciéon dedicada
a ESMA).

Guia técnica para la evaluacién de los conocimientos RECUADRO 13
y competencias del personal que informa y asesora

Para que los inversores puedan comprender los riesgos de los productos en
los que invierten, es necesario que quien se los ofrece disponga de los conoci-
mientos necesarios para entenderlos, valorar si son adecuados o idéneos para
cada cliente y saber explicarlos. Hasta ahora, esa responsabilidad ha recaido
sobre las entidades prestadoras de servicios, que han diseniado sus redes de
venta sobre la base de obligaciones normativas muy genéricas relativas a la
necesidad de disponer de medios humanos y materiales adecuados a las acti-
vidades que pretenden prestar.

La Directiva MiFID II precis6 mas estas exigencias, al incluir entre otros as-
pectos la obligacion de los Estados miembros de publicar los criterios utiliza-
dos para evaluar los conocimientos y competencias del personal que preste
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Para concretar los criterios necesarios para evaluar tales conocimientos y
competencias, ESMA publicé el 22 de marzo de 2016 las Directrices para la
evaluacion de los conocimientos y competencias, referidas al personal que in-
forma y que asesora, de aplicacién a partir del 1 de enero de 2018.

La CNMYV, teniendo en cuenta estas directrices, aprob6 el 27 de junio de 2017
la Guia técnica 4/2017, en la que se concretan los criterios que considera ade-
cuados para que las entidades puedan demostrar que el personal que informa
o0 asesora sobre servicios de inversién posee los conocimientos y las compe-
tencias necesarios. Esta guia impone requisitos organizativos a las entidades
sujetas para garantizar que el personal relevante cuenta con los conocimien-
tos y competencias adecuados, debiendo el 6rgano de administracion estable-
cer criterios en materia de cualificaciones y experiencia de dicho personal y
designar la unidad del grupo responsable de su cumplimiento. Asimismo, la
guia establece un detalle sobre las materias y conocimientos minimos.

La guia también prevé la publicacion por parte de la CNMV de una lista de ti-
tulos o certificados a los efectos de considerar que el personal relevante que
disponga de alguno de ellos cuenta con la cualificacién adecuada para la pres-
tacion de los servicios que la propia lista indique en cada caso. No obstante, la
entidad financiera puede, bajo su propia responsabilidad, valorar como ade-
cuados titulos o certificados distintos de los incluidos en la citada lista, siempre
y cuando su unidad de cumplimiento normativo compruebe la equivalencia
entre las actividades de formacién y de evaluacion correspondientes a tales
titulos o certificados, y los criterios y caracteristicas desarrollados en la guia
técnica. Igualmente, la entidad financiera puede estimar adecuados titulos
cuyo alcance no comprenda todos los aspectos requeridos en la guia, si se com-
pleta la formacion y evaluacion de manera que queden cubiertos todos los as-
pectos. Asimismo, pueden considerarse validos titulos o certificados aceptados,
adecuados y publicados por autoridades competentes de otros paises.

La CNMYV inici6 en julio de 2017 el analisis de las solicitudes presentadas por
entidades interesadas en que sus titulos o certificados se incluyeran en la lista.
Desde la aprobacion de la guia técnica hasta el 31 de diciembre se habian re-
cibido 42 solicitudes con sus correspondientes titulos o certificados, de las
cuales en dicha fecha se habian resuelto 16. Esto supuso la incorporacién a la
lista de la CNMV en 2017 de 36 titulos o certificados (13 de ellos de universi-
dades): 26 para acreditar conocimientos y competencias del personal que
presta asesoramiento en materia de inversion y 10 para acreditar conocimien-
tos y competencias del personal que proporciona informacién sobre produc-
tos, servicios de inversion y servicios auxiliares.

Resulta también de interés hacer referencia a las principales incidencias detecta-
das en las revisiones recurrentes realizadas sobre cumplimiento de las normas
de conducta y de los requisitos organizativos. Desde 2015 se recibe informaciéon
detallada con caracter trimestral sobre los productos que las principales entidades 181
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comercializan a clientes minoristas, y durante 2017 se continué con un andlisis
temprano de las tendencias de inversion que reflejan los datos recibidos, con el
objetivo de identificar productos o tendencias con especial interés supervisor y que
podrian demandar alguna actuacion por parte de la CNMV. En este sentido, se ob-
servé un incremento de la operativa bursatil ordinaria de los clientes minoristas,
mientras que la de instrumentos derivados se mantiene estable respecto a 2016. Las
operaciones bursatiles de las IIC registraron un ligero aumento con relacién al ano
anterior y siguieron concentrando una parte muy significativa de las operaciones
de clientes minoristas. La operativa sobre renta variable se mantuvo respecto a
2016. En cuanto a la renta fija, se advirtié un descenso en la operativa de instrumen-
tos no complejos y un incremento en la de complejos (contratos financieros, bonos
estructurados y otros bonos complejos como la deuda de entidades de crédito que
puede ser objeto de bail-in); en cualquier caso el volumen de la operativa de clientes
minoristas sobre renta fija es mucho menor que el de su operativa sobre IIC o renta
variable.

A continuacion se destacan las principales incidencias detectadas en las inspeccio-
nes realizadas:

—  Deficiencias en el cumplimiento de normas de conducta sobre los deberes de
diligencia y transparencia en la actuacion frente a clientes.

—  Nuevos casos de entidades que recomendaban o adquirian, en el ambito de la
prestacion del servicio de gestion discrecional de carteras, clases de IIC menos
favorables que aquellas a las que los clientes podian acceder.

—  Deficiencias de informacién e inadecuada gestién e identificacién de conflictos
de interés por parte de una entidad con una relevante operativa de intermedia-
cién y de cuenta propia sobre instrumentos de deuda publica para clientes
profesionales y contrapartes elegibles. En este caso, se inco6 un expediente
sancionador.

—  Necesidad de mejora en la informacién dirigida a inversores en el caso de una
plataforma de financiacion participativa. La actuacion de supervision tempra-
na realizada evidenci6 la necesidad de mejoras sustanciales en cuanto a la in-
formacion ofrecida sobre los proyectos publicados, en particular acerca de sus
riesgos, rentabilidad y costes o de la publicidad ofrecida, entre otros aspectos.

—  Agresivas campanas de captacion de inversores por parte de la sucursal de una
empresa de servicios de inversion europea y de una empresa de asesoramiento
financiero, que intermedian y asesoran, respectivamente, en productos com-
plejos y apalancados.

En 2017 se recibieron las cuentas anuales y la memoria de las plataformas de fi-
nanciacion participativa (PFP) correspondientes a 2016 de una docena de entida-
des que figuraban registradas al cierre de dicho ejercicio. Como complemento de esa
documentacion, se recab6 asimismo diversa informacién referida a la situacién y
actividad de las plataformas, ademas de un informe del auditor sobre la adecuacién
y eficacia de los procedimientos y la fiabilidad de la informacion aportada. A partir
de la revision realizada se puso de manifiesto el reducido tamano relativo que pre-
senta todavia este sector, asi como la necesidad de introducir determinadas mejoras
en los procedimientos de las plataformas, si bien no se observaron incidencias con
un efecto relevante.



Requisitos prudenciales

La supervision prudencial de las empresas de servicios de inversion se realiza, por
un lado, mediante el andlisis de su situacién econémico-financiera y su viabilidad
patrimonial y, por otro, mediante la verificacién del cumplimiento de las exigencias
de solvencia requeridas por la normativa especifica. En altima instancia, el objetivo
es asegurar que estas entidades disponen de un nivel de fondos propios adecuado,
teniendo en cuenta los riesgos asociados a la actividad que desarrollan. Gran parte
de la supervision se basa en el analisis de la informacién remitida de forma periédi-
ca ala CNMV, que se complementa con inspecciones in situ.

Como en otros anos, el sector presentd en su conjunto una situacién holgada de
fondos propios durante el pasado ejercicio (véase capitulo 3.2.2). Dentro de las ta-
reas de supervision, se mantuvo un estrecho seguimiento de las entidades en las que
se pusieron de manifiesto incidencias patrimoniales o de solvencia.

Durante el ejercicio se han continuado aplicando los procedimientos y las metodolo-
gias comunes para el proceso de revision y evaluacion supervisora (PRES). De acuer-
do con estos procedimientos, la autoridad supervisora debe otorgar diferentes califi-
caciones a cada entidad, que serviran de base no solo para la supervisién de las
entidades, sino también para fijar el momento en que deban iniciarse las medidas
de recuperacién previstas por las propias entidades.

En cuanto a los trabajos especificos de supervision, resulta destacable la revisién del
cumplimiento de las exigencias prudenciales en el caso de una entidad con una acti-
vidad muy relevante en la negociacién y liquidacion por cuenta de clientes de instru-
mentos derivados negociados. En dicha entidad eran muy importantes las exposicio-
nes —vy, por tanto, las exigencias de recursos— derivadas de la existencia de riesgo
de contraparte en la administracién y custodia de estos instrumentos, registrados en
altimo término en entidades de contrapartida central.

Asimismo, se han seguido revisando los perfiles de riesgos de todas las entidades,
comunicando al FROB los de aquellas que se encuentran en el ambito de la Directiva
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la
que se establece un marco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de
crédito y empresas de servicios de inversion.

En relacién con la recuperaciéon y la resolucién, de acuerdo con lo previsto en la
normativa sobre resolucion de empresas de servicios de inversion, se siguieron revi-
sando los planes de recuperacion presentados por las entidades sujetas a esta obliga-
cidn, asi como los planes de resolucion elaborados por la propia CNMV como auto-
ridad de resolucién preventiva.

6.2 Instituciones de inversidn colectiva y entidades de inversién de tipo
cerrado

Fondos de inversién y SICAV

La supervision de los fondos de inversion (FI) y las sociedades de inversion de capi-
tal variable (SICAV), como en anos anteriores, estuvo caracterizada fundamental-
mente por la realizacién de analisis preventivos a efectos de asegurar que las socie-
dades gestoras de IIC cumplen de forma adecuada con sus obligaciones, que los
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conflictos de interés se gestionan de forma apropiada y que los participes y accionis-
tas reciben informacion suficiente sobre sus inversiones.

La CNMV combina en esta tarea la supervision a distancia con las inspecciones pre-
senciales. La primera se basa, sobre todo, en el andlisis de los estados de informaciéon
de las IIC que estas o sus sociedades gestoras remiten con periodicidad mensual a la
CNMYV, incluido el listado de posiciones individuales de los activos en cartera y de
productos derivados. Por su parte, la verificacion in situ se centra, sobre todo, en los
aspectos menos estandarizados o mas especificos de las IIC, que no trascienden en
los modelos de informacion estandarizados.

La supervision comprende analisis tanto peridédicos como no recurrentes. Entre los
primeros se cuentan los que, con caracter general para el sector, verifican el cum-
plimiento de aspectos tales como la suficiencia de medios de las sociedades gesto-
ras, la adecuacion de sus controles internos, la prevencion de los conflictos de inte-
rés o el cumplimiento de coeficientes legales y de la aptitud de las inversiones. Los
controles no recurrentes, por su parte, pueden ser generales o especificos y se cen-
tran en aspectos de la actividad de los gestores cuyo interés se detecta en la dindmi-
ca supervisora.

En 2017, como resultado de todas las actuaciones de supervision desarrolladas, se
enviaron 808 escritos a las entidades supervisadas.

Como se aprecia en el cuadro 6.2.1, el mayor nimero de escritos correspondio a re-
querimientos por informacion fuera de plazo (sobre todo por informes de auditoria
de las IIC) y por solicitud de medidas correctoras o recomendaciones (para solucio-
nar incidencias detectadas en la supervision). Ademads, se enviaron 92 escritos soli-
citando informacién necesaria para la supervision (distinta de la disponible con ca-
racter general) a las entidades sujetas, y 85 correspondientes a otro tipo de
comunicaciones (basicamente, contestaciéon de consultas).

Supervision de IIC: requerimientos remitidos por la CNMV en 2017 CUADRO 6.2.1

Actuaciones

A distancia In situ Total
Por informacién fuera de plazo 301 0 301
Solicitud de informacion 52 40 92
Medidas correctoras o recomendaciones 291 39 330
Otras comunicaciones 52 33 85
Total 696 112 808

Fuente: CNMV.

A continuacién se resumen los principales controles de caracter periédico realiza-
dos en 2017.

- Controles de legalidad. La normativa de IIC establece una serie de coeficientes y
limites de diversificacién, asi como de exposicién mantenida en instrumentos
derivados. Adicionalmente, la norma exige mantener un patrimonio y un nime-
ro de participes y accionistas minimo que asegure el caracter colectivo de las IIC.
En 2017 se continuaron realizando los analisis que velan por el cumplimiento de
estos limites y coeficientes. Los incumplimientos de caracter sobrevenido en los
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nuaron siendo las incidencias mas numerosas, aunque en su inmensa mayoria Supervision de entidades
se regularizaron en los plazos legales. Por su parte, fueron poco frecuentes los
incumplimientos de caracter estructural de las IIC (minimos de patrimonio,
capital y participes) y los excesos en los limites por la operativa en derivados.
Por tanto, como incumplimientos no ajenos a la voluntad de las gestoras, tni-
camente se detectaron 61 relacionados con los limites de diversificacion, 38 por
cumplimiento del coeficiente de liquidez y 52 de caracter estructural, de los
que 3 correspondieron a SICAV que fueron revocadas por incumplir el nime-
ro minimo de accionistas.

—  Andlisis de rentabilidades y de valoraciones de activos. A través del analisis de
regresion, se comparan los valores liquidativos de las IIC con otros estimados
a partir de la evolucion de los mercados, lo que permite identificar rentabilida-
des que podrian calificarse como atipicas y poner de manifiesto incidencias en
los procedimientos de valoraciéon y control, asi como otras relacionadas con la
contabilizacién de operaciones, conflictos de interés, etc. Adicionalmente, se
realizan analisis comparativos de las valoraciones aplicadas por las entidades
para un mismo activo con el objetivo de detectar también posibles errores y
deficiencias en los controles aplicados. Se detectaron un total de 105 inciden-
cias, siendo en su mayoria de escasa relevancia, motivo por el que la adopcién
de actuaciones adicionales se llevo a cabo en solo 12 entidades gestoras.

—  Analisis de la operativa de renta fija, renta variable e IIC. Consiste en identifi-
car las operaciones que podrian dar lugar a posibles situaciones de conflictos
de interés no adecuadamente resueltos, tales como: i) aplicaciones u operacio-
nes en las que unas IIC adquieren un activo de renta fija y otras de la misma
gestora lo venden por importes iguales o muy similares; ii) colocaciones de
renta fija o variable; iii) operaciones en el mercado secundario sobre activos
con liquidez reducida en las que se adquiere un porcentaje relevante de la emi-
sion; y iv) adquisiciones de otras IIC del grupo de la gestora. Se detectaron 44
incidencias, en su practica totalidad por la realizacién de aplicaciones entre IIC
o por la inversion en otras IIC del grupo de la gestora, y fueron objeto de reque-
rimiento un total de 18 entidades.

—  Andlisis de las auditorias de IIC. La normativa prevé el envio telematico a la
CNMYV de los informes de auditoria y de las cuentas anuales de las IIC, infor-
macién que debe entregarse a los inversores como parte del informe anual. En
el ejercicio 2017 no se detectaron incidencias relevantes en las auditorias de
IIC, siendo el nimero de salvedades muy reducido, por lo que la mayoria de los
requerimientos enviados estuvieron motivados por discrepancias entre las ci-
fras de las cuentas anuales y las correspondientes de los estados reservados.
Sin embargo, estas discrepancias finalmente no resultaron ser tales, pues obe-
decieron a errores en el envio de los datos.

Los controles no recurrentes realizados a lo largo del ano fueron los siguientes:

—  Anadlisis de las pruebas de resistencia de las carteras de IIC respecto a los tipos
de interés. Se analizaron los sistemas y procedimientos de gestion de riesgos y
de escenarios de estrés de las SGIIC, y se detectaron deficiencias en un namero
reducido (siete entidades). Adicionalmente, en el caso de fondos con exposicio-
nes relevantes a deuda subordinada o preferente, se requirié a doce entidades 185
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la realizacion de una prueba de resistencia en una situacién de mercado similar
a la acaecida en los momentos mas graves de la crisis de liquidez (anos 2008 y
2009), junto con las medidas y procedimientos que se aplicarian para evitar
conflictos de interés.

Anilisis de la evolucion de los fondos de inversiéon con un objetivo de rendi-
miento fijo (tanto garantizado como no garantizado). Se procedi6 a identificar
aquellos fondos que hubieran alcanzado el objetivo establecido en el folleto
con anterioridad a su fecha de vencimiento, para verificar que se aportaba in-
formacion suficiente en la informacion publica periddica (IPP) sobre la evolu-
cioén de su valor liquidativo desde el inicio y su situacion frente al objetivo de
rentabilidad. Adicionalmente, como medida de refuerzo de la transparencia, se
solicité a las 16 gestoras de los 144 fondos detectados que procedieran a la re-
misién de una carta a los participes y al establecimiento de un procedimiento
para la publicacion de un hecho relevante en posibles casos futuros.

Analisis de la informacién de remuneraciones de SGIIC. Se contrastd si se in-
cluia en la informacién publica periddica de los fondos toda la informacién
cuantitativa y cualitativa a la que obliga la norma. También se estudiaron posi-
bles casos en los que el sistema remunerativo de la gestora pueda estar contri-
buyendo a la asuncion excesiva de riesgos. En cualquier caso, en general se
puede afirmar que la remuneracién variable en las gestoras de IIC es moderada
y se encuentra razonablemente proporcionada respecto a la remuneracion fija.

Analisis muestral sobre la entrega en la comercializacién del DFI integrado. El
documento de datos fundamentales para el inversor (DFI) debe incorporar los
datos de ratio total de gastos y rentabilidades histéricas, en lugar de enlaces.
Este analisis es continuacién de uno anterior en el que se detectaba que aun
existian incidencias puntuales en este dmbito. Tras este analisis muestral, solo
se detectd una incidencia de una gestora que entregaba el DFI con los enlaces,
mas un documento adicional con las cifras. Se requiri6 a la gestora para que
integrase las cifras en el DFI.

Analisis sobre la gestién discrecional de carteras de terceros por parte de las
gestoras. Se pretende asegurar el cumplimiento de las normas de transparen-
cia, diligencia debida, inversion en la clase mas adecuada, etc. Las incidencias
detectadas fueron reducidas y tenian que ver con la realizacién inadecuada del
test de idoneidad, y con defectos de informacién, sobre todo en lo relativo a
costes y gastos y a la inclusion de un benchmark en el contrato de gestion dis-
crecional de carteras. En total se requirio a siete gestoras. Por otra parte, se ve-
rific6 que las gestoras invertian las carteras discrecionales en las clases de ac-
ciones/participaciones de IIC mas beneficiosas para el inversor, aunque en
ocasiones no se llegase al minimo requerido.

Analisis sobre la inversion de IIC en otras IIC. Se busca asegurar, por un lado,
que las IIC en las que se invierte son aptas de acuerdo con la naturaleza de la
inversora y, por otro lado, verificar que las IIC invierten en las clases subyacen-
tes mas ventajosas econdmicamente. En el primer aspecto, las incidencias no
fueron numerosas, y en la mayoria de los casos se trataba de situaciones sobre-
venidas y ya regularizadas. Respecto a la inversion de las IIC en clases de otras
IIC, se verificé que la mayoria de las gestoras invierten en las clases que corres-
ponde. Las incidencias detectadas fueron requeridas y subsanadas, siendo los
participes, en su caso, compensados.
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Refuerzo de la transparencia en determinadas categorias RECUADRO 14
de politicas de fondos de inversion

El ejercicio 2017 se caracterizé por la continuidad de un entorno de tipos
de interés muy reducidos, lo que afecté a los fondos con objetivo concreto de
rentabilidad (garantizado y no garantizado), una de las categorias de politicas
de inversiéon con mayores volimenes de patrimonio y de participes.

Este entorno de mercado provocé que los inversores con un perfil eminente-
mente conservador, que mantenian posiciones en este tipo de fondos (y tam-
bién en los de renta fija), buscasen alternativas con un mayor potencial de
revalorizacion, aunque fuese a costa de un riesgo mas elevado. Asi, la catego-
ria de retorno absoluto fue una de las mas beneficiadas, con entradas patrimo-
niales relevantes.

En el caso de los fondos con objetivo concreto de rentabilidad (con o sin ga-
rantia) a un determinado plazo, destaca la situacién de aquellas instituciones
que habian alcanzado dicho objetivo en 2017 —debido a la evolucién positiva
en el valor de mercado de sus posiciones de renta fija en anos anteriores—,
antes de la fecha de vencimiento establecida en sus folletos informativos. La
CNMYV realiz6 un analisis para identificar todas las instituciones en las que se
daba esta situacion, que desde el punto de vista del inversor implicaba con
gran probabilidad que en lo sucesivo disminuiria la rentabilidad. Se traslada-
ron a las entidades afectadas las siguientes pautas con el fin de facilitar la
toma de decisiones de los participes de estos fondos: i) refuerzo de la informa-
cion incluida en el anexo explicativo de la informacion publica periédica so-
bre la evolucion del valor liquidativo del fondo, senalando de manera clara si
se ha superado el objetivo de rentabilidad establecido en el folleto informati-
vo y ii) publicacion de un hecho relevante para aquellos fondos que en el fu-
turo pudieran superar sus respectivos objetivos de rentabilidad de acuerdo
con los procedimientos internos definidos por la gestora. Adicionalmente,
para los fondos cuyo valor liquidativo en esos momentos ya excedia el objeti-
vo de rentabilidad y su folleto informativo establecia ventanas de liquidez, se
solicitd a sus gestoras que remitiesen un escrito a los participes sobre la situa-
cion en la que se encontraba la institucion.

Por otra parte, ante las elevadas captaciones patrimoniales, se realiz6 un ana-
lisis sobre la informacién aportada a los participes de los fondos con una po-
litica inversora de retorno absoluto’. En concreto, se reviso el contenido y el
formato de la informacién publicitaria que figuraba en las paginas web, tanto
de entidades gestoras como comercializadoras, con el fin de comprobar que
era clara, objetiva e imparcial segtn lo establecido en la normativa vigente.
También se verificé el cumplimiento de los limites de riesgos (en términos de
volatilidad o de VaR)3 establecidos en los folletos informativos de estas insti-
tuciones y, en el caso de que estos incluyesen un objetivo de rentabilidad no
garantizado, se analiz6 su evolucion frente a la del valor liquidativo. Como
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conclusion del analisis realizado, se trasladd a las entidades gestoras la nece-
sidad de reforzar la informacion que se estaba incluyendo en la informacion
publica periddica de estos fondos, principalmente la relacionada con la evolu-
ci6n del valor liquidativo y con las divergencias que se estuvieran producien-
do, en su caso, respecto al objetivo de rentabilidad establecido en el folleto
informativo.

1 LaCircular 1/2009 de la CNMV define esta categoria de vocacion inversora como aquella que tie-
ne por objetivo de gestién conseguir una determinada rentabilidad/riesgo periédica no garanti-
zada, aplicando para ello diferentes técnicas de gestion, entre otras: de valor relativo, valor abso-
luto, dinamicas, etc.

2 Articulo 60 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, que establece las condiciones que debe
cumplir la informacion, incluida la publicitaria, para ser imparcial clara y no enganosa, y Orden
EHA 1717/2010, de 11 de junio, que regula las normas, principios y criterios a los que debe suje-
tarse la actividad publicitaria de los instrumentos financieros y servicios de inversion. Adicional-
mente también cabe destacar la comunicacién de la CNMV de 10 de noviembre de 2015 sobre el
contenido y formato de la informacion publicitaria en las paginas web de entidades gestoras y
comercializadoras de IIC.

3 VaRo Value at Risk. Estima la pérdida maxima probable que en condiciones normales de mercado
se podria experimentar durante un periodo u horizonte temporal, estimacion que se realiza con
un determinado nivel de confianza.

IICIL e IIC de IICIL

El patrimonio de las IIC de inversion libre (IICIL) continué manteniéndose en nive-
les reducidos durante el pasado ejercicio (apenas 2.000 millones de euros). Por su
parte, solo existen 8 IIC de IICIL, 4 de las cuales estan en liquidacién.

En este contexto, la supervision de las IICIL se centr6, como es habitual, en el anali-
sis de los niveles de riesgo y el cumplimiento de los requisitos estructurales (patri-
monio y nimero minimo de participes y accionistas).

En cuanto a las IIC de IICIL, la supervision se orienté al seguimiento de los procesos
de liquidacién con la finalidad de verificar si las sociedades gestoras actian con la
debida diligencia y proporcionan una adecuada informacion a los inversores sobre
estos procesos.

I1C inmobiliarias

En el ambito de la supervision de las IIC inmobiliarias, hay que destacar que en la
actualidad solo existen registrados tres fondos de inversién inmobiliarios, que se
hallan en proceso de liquidaciéon. Por su parte, existen cuatro sociedades de inver-
si6n inmobiliaria, una de ellas en liquidacién. De ahi que la actuacion supervisora se
haya concentrado durante el pasado ejercicio en el seguimiento de estos procesos y
en asegurar que los participes reciben informacién adecuada sobre ellos.

Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado

Los trabajos de supervision se centraron en el control del cumplimiento de los coefi-
cientes obligatorios de inversién y diversificacién exigidos para las entidades de



inversion colectiva de tipo cerrado. Se analizaron, caso por caso, los incumplimien-
tos identificados y se promovieron actuaciones para que las entidades pudieran vol-
ver a un escenario de cumplimiento normativo.

Adicionalmente, se realizaron determinados analisis puntuales en los que se prest6
especial atencion a aspectos tales como: i) la evolucién de la rentabilidad de ciertos
vehiculos de capital riesgo; ii) los métodos de valoracion utilizados por distintas
entidades con las mismas inversiones o con carteras de inversién semejantes, con el
objetivo de verificar la homogeneidad en el cumplimiento de la normativa contable
que les es de aplicacion; vy iii) las politicas de comercializacion para este tipo de ve-
hiculos de inversion y su coherencia con lo contemplado por la normativa vigente
en cuanto al tipo de inversor incorporado a este producto financiero.

También se llevd a cabo, por primera vez, la supervisién de los fondos de capital-
riesgo europeos, registrados en 2016 e introducidos como un nuevo modelo de capi-
tal riesgo por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

En el cuadro 6.2.2 se observa que, como resultado de las actuaciones de supervision,
la CNMYV remiti6 durante el ejercicio un total de 628 requerimientos a las socieda-
des gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, referidos tanto a las
propias gestoras como a los vehiculos por ellas gestionados.

Supervision de ECR/SGEIC: requerimientos remitidos CUADRO 6.2.2
por la CNMV en 2017

Tipo de requerimiento Total
Por informacion fuera de plazo 280
Solicitud de informacién 36
Medidas correctoras o recomendaciones 305
Otras comunicaciones 7
Total 628

Fuente: CNMV.

6.3 Entidades gestoras: SGIIC Y SGEIC

La supervision de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva
(SGIIC) y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
(SGEIC) sigui6 orientada a prevenir escenarios de déficit de recursos propios que
pudieran poner en riesgo la solvencia de estas entidades.

Las tareas de supervision realizadas con caracter recurrente se centraron principal-
mente en el cumplimiento de las exigencias de recursos propios, la actividad de la
unidad de auditoria interna, la revision de la opinion de auditoria y el cumplimiento
de determinadas exigencias legales.

Ademas de las tareas realizadas con caracter periddico, también se llevaron a cabo
otras sobre temas especificos, tales como el andlisis de las remuneraciones variables
pagadas por las SGEIC, la clarificacion de determinados conceptos a efectos de la apli-
cacion de la nueva normativa o la mejora de la calidad de la informacién enviada por
estas sociedades (tanto sobre sus vehiculos gestionados como sobre ellas mismas).
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Asimismo, se hizo un analisis sobre el gobierno corporativo de las SGIIC. Por un
lado se evalud, para todas las gestoras, el cuamplimiento de las obligaciones normati-
vas relativas a la existencia de un comité de auditoria, un comité de remuneraciones,
la independencia de los miembros del consejo de administracién, etc. Por otro lado,
se reviso en detalle la estructura organizativa de las gestoras de reciente creacion.

El nimero de sociedades registradas aumento6 en un 11%, al pasar de 173 en diciem-
bre de 2015 (96 SGIIC y 77 SGEIC) a 192 en junio de 2017 (106 SGIIC y 86 SGEIC)*.
También se incremento el patrimonio gestionado por el conjunto de estas entidades.

Con respecto a las SGEIC, el sector mantenia un alto superavit de recursos propios
a 31 de diciembre de 2016, escenario que se mantuvo durante los seis primeros me-
ses de 20175.

6.4 Entidades depositarias

La supervision de las entidades depositarias durante 2017 se centré fundamental-
mente en analizar su grado de adaptacion a la Circular 4/2016°. Esta circular detalla
cémo deben realizar los depositarios sus funciones, tanto de custodia y registro
como de vigilancia y supervision de la actividad de las gestoras.

Adicionalmente, se continu el anélisis recurrente de los informes semestrales sobre
la funcién de supervision y vigilancia de los depositarios, en los que se deben incluir
todos los incumplimientos normativos o anomalias que se hayan detectado en la
gestion o administracion de las IIC.

Ademas, se realizé una supervision a distancia del cumplimiento de la funcién de
depositaria en dos entidades de crédito. Por una parte, se analizé la funcién de cus-
todia de los activos propiedad de la IIC y la funcién de supervision y vigilancia de la
actividad de la gestora. Por otra parte, se reviso la estructura, los medios y la inde-
pendencia de esta funcion en el seno de la organizacion.

Adaptacion de las entidades depositarias de IIC RECUADRO 15
a la nueva Circular 4/2016

El 13 de octubre de 2016 entrd en vigor el Reglamento Delegado (UE) 2016/438
de la Comisién, de 17 de diciembre de 2015, que complementa la Directiva
UCITS. Esta norma establece a nivel europeo, de manera extensa y detallada,
las funciones y la responsabilidad de los depositarios de UCITS, al igual que

4 Lasupervision realizada a lo largo del ejercicio 2017 se basa en la informacién correspondiente al ejerci-
cio 2016 al completo y al primer semestre de 2017.

5  Las SGEIC tienen hasta el 30 de abril de 2018 para el envio de la informacion periédica con fecha de refe-
rencia 31 de diciembre de 2017.

6  Circular4/2016, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre las funciones de los depositarios
de instituciones de inversién colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerra-
doy las sociedades gestoras de entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva. Esta circular entr6 en vigor el
13 de octubre de 2016.



en su momento lo hizo para las instituciones de inversion colectiva no armo-
nizadas el Reglamento Delegado (UE) n.? 231/2013 de la Comisién, de 19 de
diciembre de 2012.

Ambas normas europeas establecen requisitos equivalentes para los deposita-
rios, si bien el que se aplica a las UCITS —destinadas fundamentalmente a in-
versores minoristas— recoge algunas medidas adicionales para garantizar la
proteccion de los inversores. Dentro de estas medidas cabe destacar las siguien-
tes: i) cuando el depositario delegue la custodia en un tercero fuera de la Unién
Europea, debe recibir asesoramiento juridico independiente sobre la ejecutabi-
lidad del acuerdo contractual suscrito en caso de insolvencia y sobre la norma-
tiva de insolvencia del pais correspondiente; y ii) los depositarios de UCITS no
pueden transferir la responsabilidad por la pérdida de un activo a un tercero.

La normativa espanola ya se encontraba en linea con la mayor parte de los re-
quisitos exigidos por los reglamentos europeos, por lo que su entrada en vigor
no supuso cambios relevantes en las funciones encomendadas a los deposita-
rios. Sin embargo, dichos reglamentos incorporaron alguna nueva funcién o la
precisaron con mas detalle, lo cual se reflej6 en la Circular 4/2016 —que tam-
bién entro en vigor el 13 de octubre de 2016—. La CNMYV, tal y como se recogia
en el Plan de actividades 2017, ha supervisado el proceso de adaptacion de los
depositarios a los nuevos requisitos recogidos en la normativa.

Las novedades recogidas en la circular se centraron principalmente en los si-
guientes aspectos que debe cumplir el depositario:

—  Mantener un registro actualizado de «otros activos no custodiables» y obte-
ner certificados de terceros en los que se acredite la propiedad de los titulos.

—  En caso de que se delegue la funcién de depésito en un tercero, el depo-
sitario debe valorar —tanto en el momento del nombramiento como de
manera periédica— aspectos tales como los procedimientos, las estruc-
turas y los controles implantados por dicho tercero, asi como su solven-
cia y reputacion. Ademas, el depositario debe evaluar la existencia de
una separacion absoluta entre la cuenta propia de la entidad en la que se
delega la custodia y la cuenta de terceros.

—  Valorar y supervisar los riesgos a lo largo de toda la cadena de custodia.
Esto supone conocer y evaluar el marco legal y regulatorio de todos los
paises en los que radican los terceros en los que se ha delegado la custodia,
poniendo especial atencién a la ejecutabilidad de los contratos. También
implica reconocer la segregacion de los activos en caso de insolvencia del
tercero y la existencia (en el caso de UCITS y paises ajenos a la Unién
Europea) de un asesoramiento legal independiente. Ademas, cuando el
tercero sobre el que se ha delegado nombre, a su vez, a otras entidades
para llevar la custodia, el depositario tiene que asegurarse de que los pro-
cedimientos y controles implantados en toda la cadena son adecuados.

- Tener establecido un plan de contingencia para cada mercado en el que
el depositario haya delegado la custodia en un tercero, identificando a
terceros alternativos.
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6.5 Sociedades gestoras de fondos de titulizacién (SGFT)

La actividad supervisora de las gestoras de fondos de titulizacion se canaliz6 a través
de la supervision a distancia, que descansa fundamentalmente en la informacién
proporcionada por los informes de auditoria.

Adicionalmente, y ante las novedades introducidas por la Ley 5/2015, de 27 de abril, de
fomento de la financiacién empresarial en el régimen de las titulizaciones —en particu-
lar, con respecto a los requisitos relativos a recursos propios que deberan cumplir las
SGFT—, se realizd, por primera vez, la supervision de los niveles de recursos propios
de estas gestoras, superando todas ellas los minimos exigidos por la legislacion.

En relaciéon con los desarrollos normativos derivados de esa nueva normativa, en
diciembre de 2017 se someti6 a consulta publica el texto del Proyecto de circular
sobre cuentas anuales y estados de informacién reservada de las SGFT, que recoge
los plazos de envio y los modelos de la informacion reservada y publica.

Como incidencia relevante en este dambito, cabe senalar que el 1 de junio Intermo-
ney SGFT, sociedad gestora del fondo IM Auriga Pymes Eur 1, FTA, remitié un
hecho relevante al Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) en el que comunicaba
que habia tenido conocimiento de la presentaciéon por parte de Finalter, S.L.U.
—entidad cedente de derechos de crédito al fondo— de una denuncia contra Publio-
limpia, S.L. y contra el administrador tnico y director financiero de esta sociedad
por delito de estafa agravada. Del contenido de la denuncia la sociedad gestora dedu-
cia que la totalidad de los derechos de crédito cedidos al fondo por Finalter, proce-
dentes de Publiolimpia, S.L., se derivaban de créditos comerciales inexistentes. En
consecuencia, y en virtud de lo establecido en la escritura de constitucion del fondo,
la sociedad gestora, en representacién del fondo, procedié a reclamar al cedente la
totalidad del importe pagado por el fondo por dichos derechos de crédito (el impor-
te reclamado ascendi6 a 38.818.123,46 euros). Posteriormente, el 27 de octubre se
public6 un nuevo hecho relevante en el que se comunicaba que la sociedad gestora
habia recibido una comunicacién de Auriga Capital Investments, S.L., en la que se
le informaba de que esta habia decidido realizar una oferta de compra de los bonos
del fondo. Auriga Capital Investments, S.L. se hizo con el 100% de dichos bonos y
en la actualidad el fondo esta en proceso de liquidacién.

6.6 Colaboracion en la prevencion del blanqueo de capitales

El Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevenciéon de Blanqueo de Capitales e In-
fracciones Monetarias (SEPBLAC) y la CNMV han aplicado el convenio de colabora-
cién suscrito entre ambas entidades, en el que se tienen en cuenta tanto el plan de
supervisiéon de la CNMV como las prioridades determinadas por el SEPBLAC en su
analisis de riesgos en materia de blanqueo. En aplicacién de dicho convenio, duran-
te el ejercicio la CNMV remitié a este organismo comunicaciones con las conclusio-
nes alcanzadas sobre el grado de cumplimiento de las obligaciones con respecto a la
prevencion del blanqueo de capitales por parte de las empresas de servicios de in-
version y de las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva incluidas
en las revisiones acordadas previamente entre la CNMV y el SEPBLAC.

Asimismo se remiti6 al SEPBLAC informacion obtenida en el ejercicio de las funcio-
nes de supervision sobre determinadas entidades, por observarse la existencia de in-
dicios de operaciones sospechosas de estar relacionadas con el blanqueo de capitales.



6.7 Indices de referencia

La regulacién de los indices de referencia esta recogida en el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, que se publicé el 29 de junio de
2016 y es de aplicacion desde el 1 de enero de 2018. Algunas de sus disposiciones,
como las relativas a los indices criticos y a los colegios de supervisores, son de apli-
cacion desde el 30 de junio de 2016.

Este reglamento viene motivado por los casos de manipulacion de indices y estable-
ce mecanismos para reducir la vulnerabilidad de los indices al riesgo de manipula-
cion. Es por ello que en la practica totalidad de las jurisdicciones europeas ha sido el
regulador de valores —en el caso de Espana, la CNMV— la autoridad competente
designada para aplicar la nueva regulacion.

Este régimen establece nuevas obligaciones para los administradores y los contribui-
dores de datos, asi como para las entidades supervisadas que utilicen indices de re-
ferencia. La CNMV, como autoridad competente designada para aplicar la nueva
regulacion, también asume nuevas competencias relacionadas con la autorizacién y
el registro de los administradores de indices localizados en Espana, y de supervision
de los administradores, contribuidores y de cuantas personas intervengan en la ela-
boracién de estos indices.

De este modo, durante 2017, la CNMV centr6 su actividad en la delimitaciéon del
ambito de aplicacién del Reglamento 2016/1011. Al tratarse de un espacio no regu-
lado hasta la fecha, fue necesario realizar una labor activa de busqueda e identifica-
cion de los administradores e indices utilizados por las entidades supervisadas espa-
nolas. A partir de esta informacion también se llevaron a cabo actuaciones
preparatorias con las entidades identificadas como proveedoras de indices de refe-
rencia en Espana, para facilitar su adaptacion a la nueva normativa y su pronta ins-
cripcién en el registro centralizado en ESMA. Asimismo, se colaboré6 con el sector
para facilitar y promover la implementacion de la nueva normativa y realizar el se-
guimiento conjunto de la reforma de los indices criticos, Euribor y Eonia.

Adicionalmente, la CNMV ha participado en los colegios de supervisores de los indices
declarados cruciales por la Comisién Europea: Euribor y Eonia y del Libor (ya en 2018)
junto con una participacion activa de la CNMV en los grupos de trabajo internacionales.

6.8 Autoridad de resolucidn (fase preventiva) de empresas de servicios de
inversion

La normativa espanola de recuperaciéon y resolucién ha optado por un modelo que
distingue entre funciones de resolucion en fase preventiva, que se encomiendan ala
CNMYV respecto de las empresas de servicios de inversiéon y al Banco de Espana res-
pecto de las entidades de crédito, y en fase ejecutiva, que se asignan al Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) para ambos tipos de entidades.

Durante 2017 se continuaron elaborando los planes de resolucién de las empresas
de servicios de inversion, habiéndose aplicado los siguientes criterios y pautas de
actuacion:

—  Estrategia. En un supuesto de inviabilidad, la liquidaciéon de acuerdo con un
procedimiento concursal ordinario resulta creible y factible si permite alcanzar
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razonablemente y, al menos en la misma medida que un proceso de resolucién,
los objetivos que establece la Ley de recuperacion y resolucion en este ambito.

Resolubilidad. Algunas de las entidades mantienen un volumen significativo
de activos de clientes (efectivo e instrumentos financieros) por lo que, en un
supuesto de inviabilidad, la resolubilidad podria verse afectada por dificulta-
des y retrasos en la restitucion o el traslado de estos a otras entidades en el
curso de una liquidacién por procedimientos concursales ordinarios. La CNMV
ha propuesto a estas entidades medidas preventivas como la suscripcién de
acuerdos con terceras entidades cuando se alcancen determinados umbrales
de alerta temprana, para que, en caso de inviabilidad, se garantice el traspaso
y reembolso de los activos de los clientes, ya sea de forma provisional o defini-
tiva, sin incidencias y en el menor tiempo posible.

Requisitos minimos de recursos propios y pasivos admisibles (MREL). En el
transcurso de la evaluacion de la resolubilidad y elaboracion de los planes de
resolucion, la CNMV también debe analizar si la entidad cuenta con los recur-
sos propios y pasivos admisibles minimos suficientes para absorber pérdidas y
poder llevar a cabo la estrategia, resolucion o liquidacion elegida. En los casos
analizados, no se ha considerado necesaria cuantia adicional alguna para reca-
pitalizar las entidades, dado que la estrategia propuesta ha sido la liquidacion
por procedimientos concursales ordinarios.

Obligaciones simplificadas. La normativa permite que la CNMV establezca,
para determinadas entidades, obligaciones simplificadas en la elaboracién de
planes de recuperacion y de resolucion. Para ello se toman como base indicado-
res del tamano, tipo de actividad, riesgo, interconexiones e impacto de la enti-
dad o del grupo en los mercados y en la economia.

El cuadro 6.8.1 muestra el numero de planes realizados desde 2016.

Planes de resolucién de ESI CUADRO 681
2016 2017 Total

Planes Planes Planes

N.°cplanes  con posible N.°cplanes  con posible N.°cplanes  con posible

Tipo elaborados obstaculo  elaborados obstaculo  elaborados obstaculo
Individual 5 - 5 4 10 4
Grupo 2 2 9 4 11 6
Actualizacion - - 1 - 1 -
Total 7 2 15 8 22 10

Fuente: CNMV.

Como se ha indicado en el apartado 6.1, durante el pasado ejercicio todas las empre-

sas de servicios de inversién comprendidas en el ambito de aplicacién de la norma-

tiva de resolucion presentaron sus planes de recuperacion. Estos planes han sido

revisados de forma independiente por las areas funcionales de supervisiéon y de re-

solucion de la CNMYV, asi como por el FROB —en su calidad de autoridad de resolu-

cion en la fase ejecutiva—, y se ha concluido en todos los casos que su contenido no

afectaba negativamente a la resolubilidad de las entidades.
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La coordinacion entre las autoridades de resolucion espanolas queda garantizada
de manera institucional ya que la CNMV, a través de su vicepresidencia, forma
parte de la comision rectora del FROB desde la entrada en vigor, en julio de 2015,
de la Ley 11/2015. El Banco de Espana también forma parte de la comisién rectora
del FROB.

Un régimen de recuperacion y resolucion también esta en fase de diseno para las
entidades de contrapartida central (ECC) que se consideran infraestructuras criti-
cas de mercado y entidades de importancia sistémica, lo que hace necesario contar
con herramientas apropiadas y medidas para garantizar la continuidad de los servi-
cios cruciales de compensacion y para asegurar que puedan ser resueltas de manera
ordenada, minimizando los riesgos para la estabilidad financiera y sin perjudicar a
los contribuyentes.

En Espana existe una tnica ECC para el mercado de derivados y de contado, tanto
de renta fija como de renta variable, que el Consejo de Estabilidad Financiera consi-
dera sistémica en Espana y en otras jurisdicciones debido a las interconexiones que
presenta a través de sus participantes. Por ello, la CNMV ha estado involucrada en
el seguimiento del proyecto normativo europeo, cuya negociacion se ha prolongado
durante 2017 y, debido a su complejidad, es previsible que contintie durante gran
parte de 2018. Ademas, como medida preparatoria, la CNMV ha iniciado el analisis
de la resolubilidad de la ECC espanola, conforme a los estandares internacionales
del FSB y la normativa de resolucion en curso.

6.9 Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN)

El Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN) indemniza a los clientes
que no puedan recuperar el dinero o los valores confiados a las empresas de servi-
cios de inversion —salvo las EAFI, que realmente no pueden tener dinero o valores
de clientes— en caso de concurso de acreedores o declaracién de insolvencia por
parte de la CNMV. La cobertura del fondo se extiende también a los clientes de las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) y de las socieda-
des gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (SGEIC) en lo que
se refiere a la prestacion de servicios de inversion, y siempre que se den las mismas
situaciones de insolvencia que en las empresas de servicios de inversion. El impor-
te maximo de la indemnizacién, una vez comprobada la posicién neta del inversor,
es de 100.000 euros.

Evolucion del nimero de entidades adheridas al FOGAIN CUADRO 6.9.1
Tipo de entidad 2014 2015 2016 2017
SAV 77 77 81 89
SGC 5 3 2 1
SGIIC 48 56 58 68
SGEIC - - 1 2
Total 130 136 142 160

Fuente: CNMV

Como se ha indicado, los clientes de las EAFI no estan cubiertos por el fondo y tam-
poco lo estan los de las entidades extranjeras que operan en Espana, salvo que estas
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lo hagan a través de alguna sucursal y hayan decidido adherirse al FOGAIN (actual-
mente no hay ninguna entidad en esta situacién). Por tanto, las entidades extranje-
ras estan adheridas a los fondos de garantia de su Estado de origen, cuya cobertura
puede no ser igual a la ofrecida en Espana.

El niimero de entidades adheridas al FOGAIN ascendia a finales de 2016 a 142, 6
mas que el ano anterior. En el cuadro 6.9.1 se muestra la distribucién por tipo de
entidad.

En linea con los criterios de seguridad y liquidez que exige la normativa, durante
este ejercicio el fondo siguio invirtiendo su patrimonio en deuda publica a distintos
plazos. Una parte del patrimonio también se invirtié en depdsitos bancarios.

El patrimonio del fondo alcanzé al cierre del ejercicio un importe de 88,4 millones
de euros, lo que supone un incremento del 10,22% respecto a 2016. Este aumento se
produjo como consecuencia de las aportaciones de las entidades adheridas y del
rendimiento de las inversiones, asi como de los importes recuperados por el FOGAIN
durante el ano. Asi, en 2017 el fondo recuperé 2,13 millones de euros del concurso
de acreedores de Interdin Bolsa, SV, S.A., lo que supone aproximadamente el 60%
del importe total satisfecho por el FOGAIN a los clientes de dicha entidad.

Ha continuado abierto el proceso de indemnizacién respecto de aquellas entidades
adheridas al FOGAIN en las que se ha dado una situacién de insolvencia y atin no
ha prescrito el derecho de sus clientes a solicitar una indemnizacién a dicho fondo
(Interdin Bolsa, SV, S.A. y Sebroker Bolsa, AV, S.A., cuya insolvencia se declaré en
2015 y 2010, respectivamente).

En cuanto a las gestiones para recuperar los importes desembolsados, el FOGAIN
mantiene su personacion activa en los diversos procedimientos judiciales abiertos
relativos a los siniestros en los que ha desplegado su cobertura, promoviendo todas
las acciones a su alcance para conseguir dicho objetivo.

Durante el ejercicio, el FOGAIN ha mantenido en funcionamiento distintos grupos
de trabajo de entidades adheridas sobre asuntos de interés comun, asi como su pre-
sencia en el Comité Consultivo de la CNMV.

Por ultimo, el FOGAIN contintia dando a conocer entre los inversores su cobertura,
las entidades cubiertas y los procedimientos para solicitar, en su caso, una indemni-
zacion. Este servicio de informacion a los inversores es otra de las funciones que el
fondo tiene legalmente asignadas y lo presta tanto por via telefénica como a través
de su pagina web (www.fogain.com).


https://www.fogain.com

7 Atencion al inversor

7.1 Reclamaciones

Los inversores pueden presentar ante el Servicio de Reclamaciones de la CNMV
quejas por demoras, desatenciones u otras actuaciones deficientes de las entidades
financieras, asi como reclamaciones por acciones concretas u omisiones que perjudi-
quen sus derechos o intereses. No obstante, deben acreditar que previamente han
formulado tales quejas o reclamaciones ante el servicio de atencién al cliente o el
defensor del cliente de la entidad sin haber obtenido satisfaccion o respuesta en
plazo por parte de esta.

En 2017 los inversores presentaron 998 escritos susceptibles de dar lugar a la aper-
tura de un expediente de reclamacion. El Servicio de Reclamaciones analiza estos
escritos de manera que, segiin cumplan o no los requisitos para ser admitidos como
reclamacion desde su presentacion, pueden pasar por diferentes fases (previa, de
tramitacioén y resolucion, y posterior).

El descenso en el nimero de expedientes recibidos se debe, principalmente, a que se
ha superado el efecto de la crisis de las preferentes, que habia provocado una impor-
tante subida en el nimero de reclamaciones.

Por otra parte, es destacable que la mayor parte de las reclamaciones tramitadas se
refieran a cuestiones relacionadas con defectos de informacién —principalmente,
con informacién posterior—, habiendo disminuido el namero de conflictos a la
hora de evaluar la adecuacion del producto a las caracteristicas del inversor.

En cuanto al tipo de producto reclamado, aproximadamente un tercio de las recla-
maciones presentadas se referian a instituciones de inversién colectiva, mientras
que los dos tercios restantes aludian a instrumentos de capital, bonos u obligaciones
y derivados financieros.

Finalmente, respecto al tipo de entidad reclamada, los bancos acaparan la préctica
totalidad de las reclamaciones recibidas, seguidos de las empresas de servicios de
inversion. Dentro de estas Gltimas se encuentran los expedientes que se refieren a
entidades establecidas en otro pais de la Unién Europea y registradas en Espana
como sucursales, que ofrecen, principalmente, servicios relacionados con la inver-
sioén en productos derivados a través de plataformas.

En el cuadro 7.1.1 se muestran los datos sobre resolucién de las reclamaciones tra-
mitadas segun el tipo de resolucion.
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Reclamaciones tramitadas segun tipo de resolucion CUADRO 7.1.1
Numero de reclamaciones y quejas
2015 2016 2017 % var.
N.c % N.c % N.c % 17/16
Registradas en el Servicio de
Reclamaciones de la CNMV 1.400 - 1.205 - 998 - -17,2
No admitidas a tramite 547 - 400 - 407 - 1,8
Tramitadas sin informe final motivado 213 14,1 141 19,0 108 16,3 -23,4
Allanamiento o avenimiento 139 9,2 110 14,8 73 11,0 -33,6
Desistimiento 28 1,8 19 2,6 21 3,2 10,5
Fuera de competencias 46 3,0 12 1,6 14 2,1 16,7
Tramitadas con informe final motivado 1.303 85,9 602 81,0 555 83,7 -7,8
Informe favorable al reclamante 761 50,2 309 41,6 301 45,4 -2,6
Informe desfavorable al reclamante 542 358 293 39,4 254 383 -13,3
Total tramitadas 1.516 100,0 743 100,0 663 100,0 -10,8
En tramite al cierre del ejercicio 233 - 295 - 223 - -24,4

Fuente: CNMV.

Las causas de reclamacién planteadas en las 663 reclamaciones concluidas en 2017

fueron 976! y se muestran en el cuadro 7.1.2.

Motivos de las reclamaciones finalizadas en 2017 CUADRO 7.1.2
Servicio de
inversion/motivo Causa Valores liC Total
Comercializacién/ejecucién Conveniencia/idoneidad 94 64 158
Asesoramiento Informacion previa 116 78 194
Gestion de carteras
Ordenes de compraventa 107 37 144
Comisiones 112 46 158
Traspasos 13 21 34
Informacién posterior 143 49 192
Titularidad 23 8 31
Adquisicion mortis causa Conveniencia/idoneidad 4 0 4
Informacion previa 4 0 4
Ordenes de compraventa 1 2 3
Comisiones 4 0 4
Traspasos 1 1 2
Informacion posterior 14 6 20
Titularidad 7 12 19
Funcionamiento del SAC 6 3 9
Total 649 327 976

Fuente: CNMV.

1 En un mismo expediente de reclamacion pueden darse distintas causas de reclamacion.



Resulta destacable el porcentaje de reclamaciones que tuvieron como causa presun- La actuacion de la CNMV

tas irregularidades en la informacion facilitada sobre el producto antes (20,3%) o en '°S_r,“ercf"d°s de valores
después (21,7%) de su contratacion. Asimismo, atendiendo al producto objeto de Atencion alinversor
reclamacion, sobresale la proporcién de reclamaciones referidas a instituciones

de inversion colectiva (33,5%).

7.2 Consultas

El Servicio de Reclamaciones de la CNMYV atiende las consultas de los inversores sobre
cuestiones de interés general en relacion con los derechos de los usuarios de servicios
financieros y los cauces legales para ejercerlos. Estas solicitudes de asesoramiento e
informacion estan contempladas en el articulo 2.3 de la Orden ECC/2502/2012, de 16
de noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacién de reclamaciones
ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espana, la Comision Nacional del
Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Asimismo, ademas de las consultas previstas en la citada Orden ECC/2502/2012, la
CNMYV asiste a los inversores en la basqueda de informacién contenida en los regis-
tros publicos oficiales de la propia institucién y en otros documentos publicos difun-
didos por esta. También atiende las consultas o dudas que, dentro del ambito de los
mercados de valores, puedan plantear los inversores.

Como refleja el cuadro 7.2.1 en 2017 se atendieron 11.199 consultas (un 39,5% mas
que en 2016), de las que la mayoria se realizaron por via telefénica® (88,5%). El se-
gundo medio mas utilizado fue la sede electrénica (8,0%), seguido del correo ordina-
rio o presentacion a través del registro general (3,6%).

Consultas atendidas seguin canal de recepcion CUADRO 7.2.1
2015 2016 2017

% % % % var.

N s/total N s/total N.e  s/total 17/16

Teléfono 6.974 78,7 6.514 81,1 9.907 88,5 52,1
Correo postal 512 58 331 4,1 399 3,6 20,5
Formulario/Sede electronica 1.380 15,6 1.183 14,7 893 8,0 -24,5
Total 8.866 100,0 8.028 100,0 11.199 100,0 39,5

Fuente: CNMV.

Una de las causas que explican el incremento del niimero de consultas atendidas en
2017 frente a las de 2016 fue el acuerdo adoptado por la Junta Unica de Resolucién
(JUR) del Banco Popular Espanol, S.A. Ante la avalancha de consultas al respecto, se
elabor6 un documento de preguntas y respuestas que se trasladé al centro de llama-
das con el fin de atenderlas.

Respecto a los plazos de respuesta, sin tomar en consideracion los de las consultas
recibidas por teléfono —que se atienden en el mismo momento—, el plazo medio
en 2016 fue de 15 dias naturales.

2 Las consultas realizadas por via telefénica son atendidas por los operadores de un centro de llamadas,
que se limitan a facilitar informacion existente en los registros oficiales y en la pagina web de la CNMV. 199
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En cuanto a los asuntos objeto de consulta, los inversores en muchos casos solicitaron,

como en anos anteriores, informacion sobre datos disponibles en los registros oficiales de

la CNMV: informacién de entidades registradas, tarifas por servicios de inversion, hechos

relevantes, posiciones cortas, participaciones significativas, comunicaciones de la CNMV,

estadisticas y publicaciones, entre otros contenidos de libre acceso al ptblico. Como se

aprecia en el grafico 7.2.1, y como viene siendo habitual, las consultas méas numerosas

fueron las referidas a las funciones y servicios de la CNMV, destacando las relativas al

estado de tramitacion de expedientes de reclamacion y consultas. Desde el centro de lla-

madas también se facilitaron a los interesados los teléfonos y datos de contacto de otros

organismos cuando la CNMV no tenia competencias en las materias objeto de consulta

(estas consultas estan catalogadas dentro del apartado «Otros» en el grafico 7.2.1).

Materias objeto de consulta GRAFICO 7.2.1
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Junto con los temas recurrentes, los inversores realizaron otras consultas o quejas

sobre cuestiones vinculadas a la coyuntura de los mercados o a determinados acon-

tecimientos, entre las que cabe destacar las siguientes:

Resolucion de Banco Popular Espanol, S.A.

Se inform¢ a los interesados acerca de aspectos como los siguientes: i) de que el
FROB habia adoptado la resolucién el 7 de junio de 2017, en ejecucion de la de-
cision adoptada por la JUR, tras ser declarado el banco inviable por el Banco
Central Europeo; ii) de la inmediata eficacia de la resolucion; iii) de que los titu-
lares de acciones, bonos contingentes convertibles y bonos subordinados del
banco perdian la totalidad de sus inversiones; y iv) de que Banco Santander, S.A.
habia pasado a ser el accionista tnico del banco. Asimismo, se informé de que la
resolucion no afectaba ni a los valores emitidos por otras entidades y deposita-
dos en el banco, ni al patrimonio de los fondos de inversién comercializados por
el banco, ni a aquellos para los que Banco Popular Espanol, S.A. era su entidad
depositaria o cuya sociedad gestora era una entidad del Grupo Banco Popular.

Datos sobre operaciones, tales como los precios de compra de determinados valores.
Se inform6 a los interesados de que la CNMV no dispone de esa informacion

en sus registros publicos. No obstante, se aclaré que las entidades deben man-
tener los registros de operaciones y conservar el archivo de justificantes de



6rdenes por un periodo minimo de cinco anos desde su recepcion, y que deben
facilitarles esta informacion siempre que se encuentren dentro de dicho plazo.

Determinados aspectos sobre la sociedad Abengoa, S.A.: i) presunta manipula-
cién de la cotizacion de sus acciones entre el 23 y el 31 de marzo; ii) supuesto
fomento de compra masiva y manipulacion de sus acciones a través de hechos
relevantes; y iii) supuestas irregularidades en la ampliacién de capital de mar-
zo de 2017 e incumplimiento de los requisitos del folleto informativo de la
ampliacién, publicado en inglés.

Se informo a los interesados de que no habia constancia de actuaciones tenden-
tes a una posible manipulacion del valor de las acciones de este emisor durante
el periodo indicado, ni del supuesto fomento de compra masiva o a través de
hechos relevantes. En cuanto al idioma del folleto, se record6 que la normativa
vigente3 establece que los folletos que apruebe la CNMV para admisiones a ne-
gociacion en un mercado secundario oficial se redactaran, a eleccién de la perso-
na que solicite la admision, en castellano, en una lengua habitual en el ambito
de las finanzas internacionales o en otro idioma distinto de los anteriores que
acepte la CNMV —siendo el inglés una lengua habitual en dicho dmbito.

Suspension de cotizacion de las acciones de Urbas Grupo Financiero, S.A., adop-
tada el 13 de septiembre tras recibir informacién sobre una querella de la Fiscalia
Anticorrupcién presentada por un presunto delito de estafa, delitos relativos al
mercado y a los consumidores, y un delito societario de administracion desleal.

En el comunicado del levantamiento de la citada suspension cautelar de nego-
ciacion (29 de diciembre) se trasladé a los inversores la importancia de los da-
tos contenidos tanto en la informacién financiera periédica correspondiente al
primer semestre de 2017 como en los hechos relevantes publicados por la so-
ciedad desde la fecha de suspensién de negociacion.

Obligatoriedad de disponer del cédigo LEI.

Se informo a los interesados de que en Espana este codigo debe solicitarse al
Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y Bienes Muebles.

Comisiones de administracion y custodia de valores suspendidos o excluidos
de cotizacion.

Este tipo de consultas son recurrentes. Se traslada a los interesados la impor-
tancia de informarse previamente de las comisiones y gastos que las entidades
depositarias han previsto en sus folletos de tarifas. Desde la CNMV se conside-
ra una buena practica que las entidades depositarias no cobren comisiones de
administracién y custodia por acciones de companias que se encuentran ex-
cluidas de cotizacion y estan en situacion de inactividad, con independencia
del procedimiento de renuncia contemplado en la normativa*.

Articulo 23.1 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en materia de admision a negociacion de valo-
res en mercados secundarios oficiales, de ofertas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.
La Circular 7/2001, de 18 de julio, del Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores regula un
procedimiento de renuncia voluntaria a la llevanza del registro contable para el caso de sociedades
excluidas en situacion de inactividad.
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En el caso de las sociedades suspendidas, las consultas se centraron fundamen-
talmente en las companias Nyesa Valores Corporacion, S.A., Vértice Trescien-
tos Sesenta Grados, S.A., y Reyal Urbis, S.A. (en liquidacién). En cuanto a las
excluidas, las consultas versaron fundamentalmente sobre Fergo Aisa, S.A. (en
liquidacién), la Seda de Barcelona, S.A. (en liquidacién), Indo Internacional,
S.A. (en liquidacion) y Compania Logistica de Hidrocarburos CLH, S.A. (en li-
quidacion).

—  Asuntos que no se enmarcan dentro de las competencias que la CNMV tiene
atribuidas.

Cabe destacar las consultas relacionadas con productos o servicios bancarios, o
las relativas a seguros o fondos de pensiones. En estos casos, la CNMV traslada
los escritos al 6rgano supervisor competente e informa de ello al interesado.
Por otra parte, en las consultas de indole fiscal la CNMV informa a los intere-
sados de que deben ponerse en contacto con la autoridad fiscal competente.

7.3 Advertencias sobre entidades no autorizadas

A través de su pagina web, la CNMV publica advertencias dirigidas a los inversores
sobre entidades que no estan autorizadas para prestar los servicios de inversion
previstos en la norma y que han sido detectadas por la propia Comisién o por otros
supervisores>.

A continuacion se resume la informacion relativa a las advertencias difundidas a lo
largo de 2017 (la informacion detallada aparece en el apartado Advertencias de la
Seccién del inversor en la web de la CNMV):

- 53 advertencias de la CNMV en las que se alertaba sobre otras tantas entidades,
en virtud de lo establecido en la Ley del Mercado de Valores®. Esta cifra supone
un incremento del 51,4% con respecto a las advertencias realizadas por la
CNMYV en 2016 (35), por lo que se alcanza un niimero similar a las emitidas por
otros organismos supervisores de paises de nuestro entorno.

— 447 comunicaciones (441 en 2016) procedentes de organismos supervisores de
Estados miembros de la Unién Europea, de las que 418 se referian a entidades
no autorizadas y otras 29, incluidas en el apartado «Otras advertencias», a aler-
tas relativas a determinadas conductas o actuaciones irregulares?.

Como resultado de esta actividad, en el ano 2017 se realizaron un total de 500 adver-
tencias (un 5% mas que en 2016). Cabe destacar que 4 organismos (22,2% del total),
entre los que se encuentra la CNMV, concentran el 77% de las advertencias realizadas.

5  Desde febrero de 2018 se ha habilitado la comunicacién a la CNMV de posibles infracciones en el dmbito
del mercado de valores de forma confidencial, que permite presentar dichas comunicaciones de forma
anénima.

6  Articulos 17y 144 de la Ley del Mercado de Valores.

Desde 2010 existe en la pagina web de IOSCO un servicio de alerta sobre entidades no habilitadas en el
que se incluyen aquellas advertencias emitidas por los miembros de la organizaciéon. Dado que no todas
las advertencias emitidas por los miembros de IOSCO se comunican, a su vez, a la CNMV, se recomienda
visitar esta web para obtener una mayor informacion.


http://www.cnmv.es/portal/Advertencias.aspx
http://www.iosco.org/investor_protection/?subsection=investor_alerts_portal.

El grafico 7.3.1 muestra la evolucion en el namero de advertencias sobre entidades
no autorizadas realizadas por la CNMV en los tres tltimos anos.

Numero de advertencias realizadas por la CNMV sobre entidades GRAFICO 7.3.1
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En el grafico 7.3.2 se muestra la evolucién del nimero de advertencias procedentes
de organismos supervisores de Estados miembros de la Unién Europea. Conviene
senalar que la FCA (Reino Unido) y la FSMA (Bélgica) son reguladores con compe-
tencias también sobre el sector bancario y asegurador, por lo que las advertencias
que emiten incluyen, ademas, dichos ambitos.

Numero de advertencias procedentes de Estados miembros de la UE GRAFICO 7.32
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(*) 10 organismos supervisores con menos de 12 advertencias en 2017.

Fuente: CNMV.
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7.4 Formacion del inversor

La CNMV continud avanzando durante 2017 en el Plan de Educacién Financiera,
junto con el Banco de Espana y con el apoyo de la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera y de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. Asi,
en octubre se renové el compromiso conjunto del Banco de Espana y de la CNMV
con la firma de un nuevo convenio de colaboracién para los préximos cuatro anos.
El objetivo es, por tanto, continuar con la promocién de la educacién financiera y
ampliar su alcance, que hasta la fecha se ha centrado especialmente en el colectivo
de los jévenes en edad escolar.

A lo largo del ano se trabajo6 en la identificacién de los resultados obtenidos en el
periodo 2013-2017 y en la definicién de la estrategia futura para el periodo 2018-
-2021. Dicha estrategia se plasmara en unos objetivos orientados fundamentalmente
al establecimiento de un plan de comunicacién que incorpore nuevas tecnologias, el
conocimiento mas exhaustivo de las necesidades en materia de educacién financiera
del publico y el refuerzo de la promocioén de la educacion financiera entre colectivos
sociales especificos (consumidores especialmente vulnerables, deudores en dificul-
tad, personas con bajo nivel de inclusién financiera, etc.).

Otra iniciativa enmarcada en el ambito del Plan de Educacion Financiera que se de-
sarroll6 durante el ejercicio fue la celebracion, el 2 de octubre, del Dia de la Educa-
ci6n Financiera. Con motivo de esta celebracion se llevaron a cabo diversas activida-
des en toda la geografia nacional a lo largo de varios dias, con un evento central en
el Banco de Espana que conto con la presencia del Presidente de la CNMYV, el Gober-
nador del Banco de Espana, la Secretaria de Estado de Economia y el Secretario de
Estado de Educacién, Formacién Profesional y Universidades. Asimismo, se siguié
intensificando el contacto con entidades y organismos publicos y privados que cola-
boran con el plan y se continué con la promocién activa de la educacién financiera

en medios de comunicacién®.

Cabe mencionar también que en 2017 se puso en marcha un programa de voluntaria-
do entre los empleados de la CNMV destinado a fomentar su participaciéon en activi-
dades relacionadas con la educacién financiera, en cuyo marco participé mas del 25%
de la plantilla en jornadas formativas, talleres en colegios o programas de radio.

Respecto a los foros internacionales sobre educacién financiera, la CNMV partici-
p6 en todos los encuentros y reuniones técnicas de la Red Internacional de Educa-
ci6én Financiera de la OCDE y colaboré activamente en los trabajos desarrollados en
ella. Ademas, como miembro del Comité de Inversores Minoristas de IOSCO (C8), la
CNMYV particip6 en los trabajos sobre la vulnerabilidad de los inversores de la terce-
ra edad y la aplicacién de las ciencias del comportamiento (behavioural economics)
a la mejora de la proteccion del inversor, y avanzé en el desarrollo del marco de
competencias basicas de educacion financiera.

Por lo que respecta a las actividades formativas de la CNMV, ademas de las reali-
zadas en el ambito del Plan de Educacién Financiera, se desarrollaron otras dirigidas
especificamente a los inversores. Asi, se publicé la ficha® Mecanismos psicolégicos

8  Eneste dmbito, destaca la participacion semanal en el programa Las cuentas claras de Radio 5.
9  La Seccion del inversor de la pagina web de la CNMV ofrece noticias e informacién de interés para los
inversores no profesionales y advertencias al publico, asi como la posibilidad de descargar y consultar



que intervienen en la toma de decisiones de inversion, que recoge los sesgos mas ha- La actuacion de la CNMV

bituales en la toma de decisiones de inversion y los consejos para aminorar su efecto. en '°S_r,“ercf"d°s de valores
Ademas, se inici6 la revisiéon y actualizaciéon de los contenidos de las fichas y guias Atendion alinversor
para adaptarlas a los cambios normativos y establecer una nueva estrategia de difu-
sién que permita hacer llegar su contenido a todos los inversores e interesados a

través de nuevos canales y formatos.

Por altimo, la CNMYV siguid participando en numerosas conferencias y seminarios
formativos en materias relacionadas con la proteccién del inversor (UNED, Institu-
to BME, técnicos de consumo de Castilla-La Mancha y Cataluna) y también particip6
en el IOSCO/PIFS-HLS Global Certificate Program, en el que se presento la ya men-
cionada ficha sobre los mecanismos psicologicos que intervienen en la toma de de-
cisiones de inversion.

las fichas y guias del inversor. Adicionalmente, desde la Seccién del inversor se pueden formular consul-
tas, reclamaciones, quejas o solicitudes de informacién. 205






8 Actuaciones disciplinarias

8.1 Expedientes sancionadores

El 2 de octubre de 2016 entr6 en vigor la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedi-
miento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas, que derogaba ex-
presamente la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Admi-
nistraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, asi como el Real
Decreto 1398/1993, de 4 de agosto, por el que se aprueba el Reglamento del Procedi-
miento para el Ejercicio de la Potestad Sancionadora. En 2017 la CNMV aplicé a los
nuevos expedientes sancionadores incoados las disposiciones de la ley citada, inclui-
do lo previsto en su articulo 85, que permite la terminacion del procedimiento por
reconocimiento voluntario de responsabilidad por parte del presunto infractor o
por pago voluntario, con aplicaciéon de reducciones sobre las multas pecuniarias.
Como consecuencia de ello, en ocho de los procedimientos incoados en 2017 los
presuntos infractores se acogieron a los supuestos de terminacién anticipada, tres
de los cuales se resolvieron en el ejercicio. Esto ha contribuido a que, sin perjuicio
del plazo de tramitacion segiin la complejidad de cada expediente, el periodo medio
de tramitacion haya sido de ocho meses.

Durante 2017 el Comité Ejecutivo de la CNMV acord¢ la incoacién de 16 nuevos
expedientes sancionadores, en los que se han imputado un total de 23 presuntas
infracciones (véanse cuadros 8.1.1 y 8.1.2). En los expedientes abiertos se contem-
plaban: una infraccién por incumplimiento de normas de conducta en la relacién
con clientes o inversores, ocho por abuso de mercado (manipulacién de mercado y
uso de informacién privilegiada), cuatro por la incorrecta comunicacién de partici-
paciones significativas, tres por incumplimiento de la normativa sobre ventas en
corto, una por incumplimientos relacionados con las obligaciones de informacion
de las empresas cotizadas, y el resto por vulneraciones de la normativa general de
ESI e IIC.

Expedientes abiertos y concluidos CUADRO 8.1.1

2016 2017
N.c expedientes abiertos 18 16
N.° expedientes concluidos 23 16
De los cuales:

abiertos en 2009 - 1

abiertos en 2015 16 1
abiertos en 2016 7 1
abiertos en 2017 - 3

Fuente: CNMV.
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Numero de infracciones de cada tipo en los expedientes sancionadores CUADRO8.1.2

Abiertos Cerrados

2016 2017 2016 2017

Infracciones muy graves 21 14 24 21

I. Nodeclaracién/incorrecta comunicacién de participaciones

significativas u operaciones autocartera 1 4 9 1
Il.  Incumplimiento de reserva de actividad 1 - - 1
lll.  Incumplimiento de normas de conducta 6 1 5 4
IV. Incumplimiento de la normativa general de las ESI 6 2 5 3
V.  Incumplimiento de la normativa general de las ECR 1 - - 1
VI.  Incumplimiento de la normativa general de las IIC - 2 - 2
VII.  Incumplimiento de la normativa sobre ventas en corto 2 3 2 3
VIIl. Manipulacién de mercado 1 1 - 1
IX. Informacién privilegiada 3 1 3 5
Infracciones graves 7 9 12 8
I.  Incumplimiento en materia de informacién anual de

sociedades emisoras - 1 - -
IIl.  Incumplimiento en materia de abuso de mercado 1 2 1 1
lll.  Incumplimiento en materia de servicio de atencion al cliente - - 2 -
IV.  Incumplimiento de la normativa general de las ESI - 1 - -
V. Incumplimiento de la normativa general de las IIC 2 1 2 1
VI. Incumplimiento de la normativa sobre ventas en corto - - 2 -
VII.  Informacién privilegiada 1 - - 3
VIIl. Manipulacién de mercado 3 4 5 3

Infracciones leves - - - _

Fuente: CNMV.

En el curso del ejercicio, la CNMV concluy6 16 expedientes que incluian 29 infrac-
ciones —11 iniciados en 2016, 3 en 2017, 1 en 2015y 1 en 2009

En el cuadro 8.2.1 figura la naturaleza de las infracciones tratadas en expedientes
concluidos en 2017 y en el anexo estadistico II1.3 se muestra un resumen de las re-
soluciones adoptadas por la CNMV.

En cuanto a las sanciones, como se indica en el cuadro 8.1.3, se impusieron un total
de 27 multas por un importe de 13.964.000 euros y 1 sancion de inhabilitacién para
ejercer cargos de administracion o direccién en entidades financieras por un plazo
de 5 anos.

1 Los dos expedientes iniciados en 2015 y 2009 han estado suspendidos en su tramitacién por causa de la
existencia de procedimientos penales relacionados con ellos, hasta que recayeron sentencias judiciales
firmes.



Sanciones impuestas CUADRO 8.1.3
2016 2017

N.o Importe! Periodo? N.o Importe! Periodo?

I. Multa 41 10.058 . 27 13.964 -

Il. Separacién/inhabilitacion general - - - 1 - 5

lll. Suspension miembro de mercado 1 - 0,5 - - -

Fuente: CNMV. (1) Miles de euros. (2) Afos.

El registro publico de sanciones incorpord en 2017 diversas resoluciones sanciona-
doras relativas a infracciones graves o muy graves que se pueden consultar en la
pagina web de la CNMV.

8.2 Servicio contencioso: revision judicial de resoluciones sancionadoras
y otras actuaciones

En 2017 se interpusieron 17 recursos administrativos contra resoluciones sanciona-
doras ante el Ministerio de Economia y Competitividad (16 de alzada y 1 de reposi-
cioén), habiéndose desestimado 6 recursos de alzada y 1 de reposicion en el mismo
ejercicio. Ademas, el Ministerio desestimé 11 recursos de alzada y 1 de reposicion
interpuestos en 2016, asi como 1 recurso de alzada formulado en 2015, y la CNMV
desestimé 1 recurso de reposicion interpuesto en 2016 contra un acuerdo de archivo
de denuncia (véase cuadro 8.2.1).

En via judicial, en 2017 se tuvo conocimiento de la interposicién de 18 recursos
contencioso-administrativos, 15 de ellos contra resoluciones sancionadoras, inclui-
do uno —por el procedimiento especial para la proteccion de los derechos funda-
mentales— que ha sido desestimado por la Audiencia Nacional en el mismo ejerci-
cio. Los otros tres recursos se han interpuesto contra el acuerdo de autorizacion de
una OPA, el anuncio de licitacion y el pliego de clausulas administrativas de un ex-
pediente de contratacion, y la desestimacion de una reclamacioén de responsabilidad
patrimonial por la difusién de una advertencia al publico, este dltimo desestimado
en el mismo ejercicio.

Asimismo, los tribunales resolvieron 32 recursos contencioso-administrativos —19
de ellos interpuestos contra resoluciones sancionadoras— y 10 recursos de casacion.
De las 19 sentencias dictadas en materia sancionadora por la Audiencia Nacional y
los Juzgados Centrales de lo Contencioso-Administrativo, 15 confirmaron integra-
mente las resoluciones impugnadas, 2 estimaron el recurso y anularon las resolucio-
nes recurridas, 1 redujo el importe de una de las sanciones y otra anuld 2 de las
sanciones impuestas, si bien esta tltima ha sido recurrida en casacién por la Admi-
nistracién. Por su parte, el Tribunal Supremo desestimo 3 recursos de casacién inter-
puestos contra sentencias confirmatorias de resoluciones sancionadoras, y dicté 2
autos y 5 providencias de inadmision a tramite de sendos recursos de casacién, uno
de ellos interpuesto por la Administracién contra una sentencia de la Audiencia
Nacional que anulé una resolucién sancionadora en el mismo ejercicio (véanse cua-
dro 8.2.1 y anexo I1L.4).

Por lo que se refiere a los procedimientos relativos a resoluciones no sancionadoras,
todos los recursos se han resuelto de forma favorable a la CNMV. Destaca, entre las
sentencias dictadas por la Audiencia Nacional, la desestimacién de un recurso
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interpuesto contra la resolucion por la que se acordé la baja de una entidad financie-
ra del registro de depositarios de la CNMV. Ademas se han resuelto —por desisti-
miento de los recurrentes o por caducidad— cuatro recursos interpuestos contra
resoluciones desestimatorias de reclamaciones de responsabilidad patrimonial en
relacién con la comercializacion de participaciones preferentes o deuda subordina-
da por parte de diversas entidades financieras, asi como cinco procedimientos
—todos ellos por desistimiento— interpuestos contra la desestimacion de una recla-
macién de responsabilidad patrimonial formulada por una pluralidad de reclaman-
tes contra la CNMYV por su actuacion en relacion con un fondo de inversién.

Asimismo, en cumplimiento del principio general imperativo de prestar la colabora-
cién requerida a jueces y tribunales, los expertos de la CNMV prestaron asistencia,
en el ejercicio de sus funciones, a jueces y tribunales de toda indole. El nimero de
solicitudes de colaboracién recibidas en 2017 (186) se mantuvo respecto del total
de las cursadas en el ejercicio anterior. Si bien destacé la cooperaciéon con el orden
jurisdiccional penal, fundamentalmente en procesos relativos a posibles delitos de
estafa o apropiacion indebida, el mayor niimero de peticiones (123) correspondi6 a
la jurisdiccion civil. Tales peticiones versaron, esencialmente, sobre las siguientes
cuestiones: informacién relativa a la emisién y comercializacién de instrumentos
financieros; titulizaciéon de activos; notificaciones de embargos (cuya competencia
corresponde a las sociedades rectoras); resoluciones sancionadoras dictadas en el
marco de los expedientes tramitados por la CNMV; identificacion de los valores y la
titularidad de personas o entidades (cuestiéon cuyo conocimiento corresponde a las
entidades depositarias de dichos valores); informacion sobre entidades que han in-
fringido la reserva de actividad; y, con caracter general, la practica de pruebas en
procedimientos de diversa indole interpuestos ante distintas instancias judiciales,
con la solicitud de datos o documentacioén.

Procedimientos en los que ha intervenido la CNMV en 2017 CUADRO 8.2.1
Interpuestos Resueltos

Recursos administrativos 17 21
Alzada 16 18
Reposicion 1 3
Recursos contencioso-administrativos/casacién 18 42

Solicitudes tramitadas

Colaboracién con tribunales 186

Fuente: CNMV.

8.3 Denuncias

Durante el ano 2017 se presentaron en la CNMV un total de siete denuncias, en su
mayoria en relacién con la conducta de emisores o sociedades cotizadas, ademas de
una sociedad gestora y otro tipo de entidades.

Las materias objeto de denuncia se centraron sustancialmente en presuntos in-
cumplimientos de la normativa relativa al abuso de mercado. En menor medida,
se pusieron de manifiesto posibles irregularidades relativas a las obligaciones de
informacién a los inversores, asi como a la falta de cumplimiento de los deberes
contables.



Por lo que respecta al estado de tramitacion a 31 de diciembre de 2017, tras la reali-

zacién en cada caso de las oportunas actuaciones de investigacion llevadas a cabo

por la CNMV —cuyo alcance y contenido se encuentra sujeto al deber de secreto—,

se concluyd la tramitacién de una denuncia, encontrandose el resto pendiente de

finalizar.

Denuncias presentadas en 2017

Entidades contra las que se denuncia

CUADRO 83.1

N.° denuncias

Emisores de valores /sociedades cotizadas 3
Sociedades gestoras 1
Otros 3
Total 7

Contenido de las denuncias

N.° denuncias

Abuso de mercado 4
Obligaciones de informacién 1
Obligaciones contables 1
Otros 1
Total 7

Situacion de las denuncias a 31-12-2017

N.° denuncias

En trdmite 6
Cerradas 1
Total 7

Fuente: CNMV.
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9 Actividad internacional

La participacion en foros internacionales es parte fundamental del quehacer diario
de la CNMV. En particular, y como puede advertirse en las secciones anteriores, la
participacion en la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) tiene un gran
impacto en la labor de supervision de la CNMV. Por otra parte, la participaciéon en
la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO), en el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB) y en la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) tam-
bién ayuda a abordar, de forma global, homogénea y armonizada, los principales
retos que presentan la regulacion y supervision de los mercados y sus intervinientes.

En 2017 la actividad de la CNMV en ESMA supuso una mayor dedicacion, al haber-
se producido los nombramientos del Presidente y la Vicepresidenta de la CNMV
como miembro del Management Board (Comité Ejecutivo) y presidenta del Comité
Permanente de Informacién Financiera, respectivamente. Por otra parte, mas de 100
personas de la institucién participaron en 340 reuniones internacionales, excluidas
las actividades de formacion.

En esta seccion se abordan, principalmente, ciertas iniciativas adoptadas por ESMA
e I0SCO durante el ejercicio que han contado con una activa participacion de la
CNMV. En el primer caso, fue relevante el trabajo realizado para abordar las conse-
cuencias de la inminente salida del Reino Unido de la Unién Europea (brexit) y la
aplicacion, a partir del 3 de enero de 2018, de las dos normas europeas que constitu-
yen las piedras angulares de la normativa de los mercados de capitales: la Directiva
MIFID II' y el Reglamento MiFIR (paquete normativo MiFID II-MiFIR)?. En el caso
de IOSCO, junto con el trabajo regular de sus comités permanentes y la intensa co-
laboracion de la organizacion con el FSB y otras entidades en el desarrollo de la re-
forma financiera internacional, cabe destacar la atencion y el trabajo dedicados a la
ciberseguridad y a los aspectos regulatorios relacionados con las criptomonedas.

9.1 Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)

La aplicacion, a partir del 3 de enero de 2018, de las dos normas europeas arriba
mencionadas requirié, nuevamente, que ESMA dedicase durante 2017 una parte
muy importante de sus recursos a que la implementacién de esta normativa en los
distintos Estados miembros resultase lo mas coherente y efectiva posible. Esto dio
lugar a la elaboracién de un elevado niimero de directrices, preguntas y respuestas,

1 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE.

2 Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a
los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.” 648/2012.
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dictamenes y talleres de trabajo para las autoridades nacionales competentes (ANC)
e, incluso, algunos desarrollos normativos atn pendientes. Asimismo, se ha conti-
nuado trabajando en la preparacion de las bases de datos que requieren esas normas
como, por ejemplo, la relativa a los datos de referencia de los instrumentos financie-
ros (FIRDS).

El brexit también marc6 la actividad de ESMA durante el ejercicio, por los planes de
muchas entidades financieras establecidas en el Reino Unido de reubicarse, al me-
nos parcialmente, en otro Estado miembro al objeto de mantener el denominado
pasaporte europeo y continuar asi disfrutando de la posibilidad de prestar servicios
de inversion en la Unién Europea. ESMA adopt6 diversas iniciativas, fundamental-
mente dirigidas a evitar el arbitraje regulatorio y controlar los posibles riesgos que
puedan derivarse para el sistema financiero europeo en este contexto.

Por otra parte, la contribucién de ESMA en 2017 al Plan de la Comisién Europea
sobre la Unién de los Mercados de Capitales consistié fundamentalmente en partici-
par en los desarrollos normativos que requieren los reglamentos de folletos y de ti-
tulizaciones. También se trabajo en el estudio solicitado sobre los rendimientos ne-
tos y las comisiones de los productos de inversion destinados a clientes minoristas y
se comenz6 otro sobre los costes y rendimientos pasados de los productos de inver-
sion destinados a clientes minoristas, seguros y productos de pensiones. Ademas,
ESMA ha contribuido, de manera destacada y en linea con la orientacién estratégica
definida ya en 2016, al proceso de integracion financiera europea gracias a su activi-
dad en el area de la convergencia supervisora, en concreto, mediante la aplicacién de
su Plan de trabajo sobre convergencia supervisora para 2017.

A continuacién se describen las principales actividades y comités de ESMA en los
que ha participado la CNMV y, en particular, las actuaciones desarrolladas a lo largo
del ano con ocasion del brexit.

De la labor realizada por ESMA en el contexto del brexit cabe destacar, en primer
lugar, la emision de determinadas opiniones sobre gestion de activos, empresas de
servicios de inversién y mercados secundarios, dirigidas a las ANC e, indirectamen-
te, a los participantes de los mercados del Reino Unido. Estas opiniones desarrollan
una serie de principios generales que tener en cuenta a la hora de evaluar las solici-
tudes de relocalizacion en la UE-27 de participantes del mercado britanicos. En par-
ticular, se abordan los riesgos normativos y de supervision relacionados con la auto-
rizacién y ciertos requisitos relativos al gobierno de las entidades y a la delegacion o
externalizacion de actividades. Asi, de las opiniones mencionadas se derivan las si-
guientes conclusiones: i) que, sin perjuicio de la libertad de los participantes del
mercado de decidir en cual de los 27 Estados miembros restantes se reubican, esta
decisién no se puede adoptar con la intencién de evitar estandares normativos y de
supervisién mas estrictos en otras jurisdicciones; y ii) que las ANC no pueden auto-
rizar basandose sin mas en el reconocimiento de autorizaciones de otras ANC con
motivo del brexit, sino que deben someter las solicitudes que reciban a procedimien-
tos con todas las garantias.

Ademas, ESMA ha analizado los posibles riesgos que el brexit puede conllevar para
los mercados financieros de la Unién Europea y esta realizando un seguimiento de
ellos por si fuera necesario adoptar medidas para garantizar la estabilidad financiera
del sistema europeo. Especialmente relevante en este sentido ha sido el debate man-
tenido en la Unidn sobre si las entidades de contrapartida central establecidas en el
Reino Unido con elevados voliumenes de compensacion en euros debian trasladar



esta actividad a cualquiera de los restantes Estados miembros, para que las autorida-
des europeas tuviesen capacidad de controlar los riesgos sistémicos que pudieran
derivarse de ella.

Por ultimo, se ha creado una red denominada Supervisory Coordination Network en
la que las 27 ANC (se excluye a la autoridad britanica) se retinen periédicamente
para acordar posiciones comunes respecto a posibles aspectos controvertidos sobre
las solicitudes de reubicacion de las entidades britanicas.

En esta area (brexit), la CNMV ha impulsado medidas —en coordinacién con
otros organismos e instituciones espanolas— para atraer empresas y facilitar la
relacion con ellas. Dichas medidas estan encaminadas, no solo a la posible reloca-
lizacion de negocio radicado actualmente en el Reino Unido, sino también a
atraer proyectos de inversion y de crecimiento en la industria financiera europea
para los que, hasta hace poco tiempo, dificilmente se consideraban localizaciones
alternativas a Londres.

Como parte de las medidas para acoger a aquellas entidades financieras que deseen
trasladar todo su negocio o parte de ¢l a Espana, la CNMV implementé en 2017 un
programa dirigido a empresas de servicios de inversion y gestoras, denominado
Welcome Programme. Como parte de este programa destaca la creacion de un tni-
co punto de contacto para los interesados, asi como la atencién personalizada en
inglés mediante la asignacién de un coach de la CNMV que los guiara durante todo
el proceso de autorizacién. También se habilita un proceso de autorizaciéon destina-
do a empresas con sede en el Reino Unido que estan supervisadas por las autorida-
des competentes de ese pais, que incluye una fase de preautorizacion por la que, en
dos semanas, se proporciona una indicacién respecto de la existencia o no de dificul-
tades significativas y el compromiso de autorizar los proyectos en un plazo maximo
de dos meses, si no se han observado dificultades. Ademads, se incorporan guias de-
talladas y modelos que pueden facilitar el proceso, y se acepta que toda la documen-
tacion relevante se pueda presentar en inglés, sin necesidad de traducciéon. Toda la
informacion sobre este programa estd disponible en la pagina web de la CNMV.

A lo largo del primer ano de vida de este programa se han recibido numerosas soli-
citudes de informacién y se han mantenido multiples contactos con bancos interna-
cionales y entidades financieras radicadas en la City. El mayor nimero de consultas
recibidas estan relacionadas con empresas de servicios de inversién y gestoras, se-
guido de las relativas a entidades fintech (en este caso, principalmente sobre aseso-
ramiento automatizado).

Otra area relevante en la que ESMA ha trabajado durante 2017 ha sido en la adapta-
cion a la entrada en vigor de la Directiva MiFID II y el Reglamento MiFIR. Asi, se
elaboraron directrices y documentos de preguntas y respuestas, destinados a facili-
tar su aplicacién coherente y promover la coordinacién de las ANC en este ambito.
Estas directrices se referian a los requisitos exigibles en la gobernanza de productos,
en la evaluacion de la idoneidad cuando se prestan servicios de asesoramiento en
materia de inversiones o de gestion de carteras, y en la evaluaciéon de la idoneidad
de los miembros del comité de direcciéon y otros directivos clave —esto tltimo en
colaboracién con la EBA.

Por lo que respecta a los documentos de preguntas y respuestas, se publicaron actua-
lizaciones concretando aspectos de la aplicacién de MiFID II y MiFIR en relacién
con los siguiente asuntos: mejor ejecucion, idoneidad y conveniencia, registro de
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conversaciones telefonicas y comunicaciones electronicas, registros, incentivos, pro-
vision de servicios y actividades de entidades de terceros paises, categorias de clien-

tes, instrumentos financieros complejos o informacién posventa.

También se publicaron nuevas preguntas y respuestas relativas a la provisién de
contratos por diferencias (CFD) y otros productos especulativos a inversores mino-
ristas. Dichas preguntas y respuestas tenian relacion con el pasaporte y la prestacion
transfronteriza de servicios por parte de empresas de servicios de inversiéon que
ofrecen estos productos fuera de sus Estados miembros de origen sin la mediacién
de una sucursal o un agente, habiéndose publicado una declaracién en la que se
anunciaba la posibilidad de ejercer los poderes de intervencion sobre dichos instru-

mentos.

A este respecto es especialmente resenable que, con fecha 27 de marzo de 2018,
ESMA ha acordado prohibir las opciones binarias y establecer ciertas restricciones a
la comercializacion de CFD para proteger a los inversores minoristas.

Se trata de la primera vez que se aplica este tipo de medidas excepcionales de inter-
vencion de productos financieros previstas en MiFIR (reglamento europeo que for-
ma parte del paquete MiFID II) para proteger a los inversores. Esta norma prevé que
ESMA pueda adoptar estas medidas de forma temporal y renovarlas cada tres meses
y que, sin embargo, las autoridades nacionales puedan tomarlas de forma perma-
nente. La adopcién —en este caso, por parte de ESMA— de estas medidas es espe-
cialmente adecuada, ya que se trata de productos con un alto nivel de distribucién
transfronteriza y por medios electréonicos en toda Europa. También se han adoptado
medidas en relacion con los CFD con criptomonedas como activo subyacente, a los
que se aplican los limites de apalancamiento mas exigentes. ESMA y las autoridades
nacionales estan preocupadas por los riesgos especificos de las criptomonedas, como
su falta de transparencia, su complejidad y la falta de fiabilidad de su valoracion.

Otros asuntos destacados en los que ha trabajado ESMA son los siguientes:

—  Ventas en corto. El asesoramiento técnico a la Comision Europea sobre el Re-
glamento de ventas en corto3, centrado en las actividades de creacién de mer-
cado, el procedimiento para imponer restricciones de corta duracién y la noti-
ficacién y difusion publica. La CNMV considera que deberia incrementarse el
grado de transparencia de las posiciones cortas mediante una reduccion de los
umbrales de notificacién al supervisor y estableciendo umbrales diferenciados
en funcion del tamano de las sociedades cotizadas afectadas.

-  Abuso de mercado. El dictamen con las condiciones y limites que tener en
cuenta para que ciertos contratos de liquidez puedan aceptarse como practicas
de mercado, es decir, como excepciones a la prohibicién general de manipula-
cién de mercado. La CNMV aprob6 este ano una AMP (practica de mercado

aceptada) que se adapta a este dictamen.

- El segundo test de estrés de entidades de contrapartida central en la Unién
Europea, que consistié en pruebas de resistencia sobre el riesgo de crédito y de
liquidez, y en pruebas de resistencia inversa sobre el riesgo de crédito. Se

3 Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las
ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.



publicé el informe anual de la evaluacion sobre la supervision de las entidades

e contrapartida central europeas, que en 2017 traté los procedimientos de
d trapartid tral p q 7 traté los proced tos d
gestion de incumplimientos.

- Desarrollos normativos del nuevo Reglamento de folletos*, con consultas
publicas sobre estdndares técnicos de regulaciéon respecto de las siguientes
areas: examen y aprobacion del folleto, revision y registro del documento de
registro universal y condiciones de pérdida de la condicién de emisor frecuen-
te, contenido y formato del nuevo folleto de empresas en crecimiento de la
Unién Europea y contenido y formato del folleto (incluido el documento de
registro universal-), folleto base y condiciones finales.

ESMA también ha trabajado en el analisis de la innovacién en materia financiera,
con el propésito de facilitar un enfoque normativo y supervisor coordinado de esta
actividad. En particular ha realizado encuestas periddicas entre sus miembros para
recopilar datos y extraer conclusiones acerca de la comercializacion de productos
financieros a inversores minoristas, la innovacion financiera y las reclamaciones en
los diferentes Estados miembros. Las respuestas de las ANC a la encuesta acerca de
sus iniciativas en relacion con los distintos facilitadores de innovacién, por ejemplo,
han permitido al Comité conocer cuéles de sus miembros han establecido portales
(hubs), entornos de pruebas (regulatory sandbox) o aceleradores.

Asimismo se ha trabajado en éareas de innovacién financiera como la financiacién
participativa (crowdfunding), las tecnologias de riesgos distribuidos (DLT), las ofer-
tas iniciales de monedas (ICO), las monedas virtuales, el uso de la tecnologia para el
cumplimiento de las exigencias normativas (regtech) y el ejercicio de los poderes de
intervencion del Reglamento MiFIR. Con relacion a la tecnologia blockchain, ESMA
public6 un informe sobre la DLT aplicada a los mercados de valores. Ademas, se
emitieron dos comunicados sobre ICO, uno relativo a los riesgos para los inversores
y otro con recomendaciones y reglas dirigidas a las companias que decidan emitir.
Respecto al regtech, este Comité esta analizando distintas propuestas sobre cémo la
aplicacion de la tecnologia puede facilitar el cumplimiento de los requisitos regula-
torios, como las obligaciones en materia de prevencién del blanqueo de capitales, la
identificacion del cliente, la remisién de informacion o la gestién de riesgos. Por dl-
timo, se colabor6 con el Comité Permanente de Proteccion al Inversor e Intermedia-
rios (IPISC) de ESMA en el andlisis del posible ejercicio de los poderes de interven-
cion respecto a las opciones binarias y los CFD.

Revision del Sistema Europeo de Supervisién Financiera RECUADRO 16

La Comisién Europea, en linea con la estrategia trazada en su Plan de Acciéon
para alcanzar una Unién de los Mercados de Capitales en 2019, publicé en
septiembre una propuesta normativa con la intencién de reforzar el marco de
supervision financiero europeo del que forman parte las Autoridades Europeas
de Supervision (ESMA, EBA y EIOPA).

4 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el fo-
lleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisidn a cotizacién de valores en un mercado
reguladoy por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE. Publicado en el Diario Oficial de la Unién Europea
el 30 de junio.
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La propuesta pretende intensificar la convergencia supervisora y extender la
supervision directa de las Autoridades Europeas de Supervision a algunas
materias adicionales de los mercados de capitales; ademas, se proponen cam-
bios en la gobernanza y financiacion de dichas autoridades.

Los principales aspectos de la propuesta en relacion con ESMA son los si-
guientes:

-  Intensificaciéon de la convergencia supervisora. Una mayor integra-
cién financiera requiere dotar a las Autoridades Europeas de Supervi-
sién de recursos mas efectivos en este ambito. Entre los mecanismos
que se proponen destacan los siguientes: planes de supervision estraté-
gicos, manuales de supervision, evaluaciones independientes, coordina-
cion de la supervision de los acuerdos de externalizacion o delegacion a
terceros paises, derecho de iniciativa en casos de mediacion vinculante,
solicitudes de informacion a participantes del mercado, mayor partici-
pacion en las decisiones de equivalencia de terceros paises, coordina-
cién en materia de abuso de mercado cuando se trate de operaciones
transfronterizas sospechosas, y ciertos cambios en el proceso de redac-
cion de las directrices.

—  Nuevas competencias de supervision directa. La Comisién Europea
considera que ciertas materias requieren la supervision directa de una
autoridad europea. En concreto, la propuesta atribuye a ESMA compe-
tencias directas de supervision respecto de los proveedores de servicios
de suministro de datos y los indices de referencia criticos, asi como en
relacién con determinadas entidades u operaciones provenientes de ter-
ceros paises (como las entidades de contrapartida central o los folletos
de emisores de fuera de la Unién Europea pero elaborados de conformi-
dad con la normativa europea). Adicionalmente —aunque, en este caso,
se trata de propuestas que probablemente susciten mas debate—, se
otorgaria a ESMA la autorizacién de ciertos folletos (basicamente de
valores de renta fija dirigidos a inversores mayoristas, titulizaciones y
ciertos emisores especializados) y fondos de inversion colectiva armoni-
zados (EuVECA, EuSEF y ELTIF).

—  Gobernanza y financiacion. La Comisién Europea considera necesario
modificar la estructura y financiacién de estas autoridades europeas
para que puedan cumplir con las competencias atribuidas. Entre sus
propuestas destaca, sobre todo, la creacion de un nuevo 6rgano, el con-
sejo ejecutivo, que sustituiria al actual consejo de administracion y esta-
ria compuesto por miembros a tiempo completo con facultades para
adoptar decisiones en el ambito de la convergencia supervisora. En
cuanto a la financiacion, se pretende sustituir las actuales contribucio-
nes procedentes de las ANC por contribuciones individuales anuales a
las instituciones financieras.

—  Integracion de nuevos objetivos en las Autoridades Europeas de Su-
pervision. En concreto, las finanzas sostenibles y fintech.



9.2 Junta Europea de Riesgo Sistémico

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) es un érgano independiente constitui-
do en 2010, que tiene a su cargo la supervisiéon macroprudencial del sistema finan-
ciero de la Unién Europea y cuya finalidad es identificar el riesgo sistémico y, en su
caso, prevenir o mitigar su efecto. Su ambito de actuacion es el sistema bancario, las
aseguradoras y los fondos de pensiones, los gestores de activos, las entidades y acti-
vidades relacionadas con la denominada banca paralela o banca en la sombra
(shadow banking) y otras instituciones financieras y mercados.

Como miembro de la ESRB, la CNMYV participa en el Comité de Asesoramiento Téc-
nico y en varios grupos de expertos que analizan la formacion de riesgo sistémico en
ambitos relacionados con los mercados de valores. Asimismo, la CNMV participa
en la Junta General de la ESRB a través de un consejero que ostenta representacion
con voz pero sin voto.

Las cuestiones mas destacadas que se trataron en 2017 en las areas de interés de la
CNMYV fueron las siguientes: i) el andlisis de los riesgos y de las fuentes de incerti-
dumbre mas relevantes para la estabilidad financiera de la Unién Europea, ii) la
posible formacién de riesgo sistémico relacionada con el apalancamiento y los des-
ajustes de liquidez en los fondos de inversion vy iii) el riesgo inherente a las activida-
des y entidades relacionadas con el shadow banking.

También, en el ambito mas directamente bancario, se analizé en profundidad el im-
pacto de los activos no productivos (non-performing loans) —con una propuesta de
medidas para mitigar el riesgo que supone la acumulacion de estos activos—, se for-
malizé un marco de analisis para identificar y evaluar los riesgos derivados del seg-
mento comercial del mercado inmobiliario, y se realizaron varios estudios empiricos
con objeto de analizar los riesgos y la interconexién en los mercados de derivados.

La CNMYV particip6 activamente en dos grupos de expertos en los que se centro la
actuacion de la ESRB: uno relacionado con los fondos de inversién y otro con el
shadow banking.

En el ambito de los fondos de inversion, se emitieron unas recomendaciones que
buscan mitigar, por un lado, el riesgo sistémico derivado de los desajustes entre la
liquidez de las inversiones y el perfil de reembolsos de cada fondo y, por otro, el efec-
to multiplicador que puede tener el apalancamiento en los periodos de reembolsos
masivos. Con este objetivo, se recomienda a los Estados miembros que pongan a
disposicion de las gestoras de IIC un amplio abanico de medidas para gestionar los
reembolsos en situaciones de estrés y que se realicen pruebas de tension para evaluar
las consecuencias potenciales de crisis futuras. Asimismo, la ESRB recomienda que
se establezca un reporte armonizado para los diferentes tipos de IIC, de forma que se
pueda supervisar de forma efectiva el nivel de apalancamiento en el sistema, se iden-
tifiquen los fondos que presentan un mayor riesgo y se establezcan limites macropru-
denciales apropiados al apalancamiento de los fondos de inversion alternativa (AIF).

Respecto al shadow banking, en la nueva edicién del informe Shadow Banking Monitor
(SBM), la ESRB analiza el crecimiento y los riesgos asociados a los diferentes tipos de
entidades y actividades que conforman el sistema financiero no bancario. En dicho
informe se destacan como posibles vulnerabilidades el riesgo de contagio y la interco-
nexion entre diferentes sectores financieros, el apalancamiento y el factor prociclico
relacionados con el uso de los derivados y las operaciones respaldadas por colaterales,
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y la ausencia de informacién detallada en la categoria de «Otros intermediarios finan-
cieros». Asimismo, durante 2017 también se analizaron de forma especifica los meca-
nismos de contagio entre las entidades del shadow banking y otros sectores financie-
ros, y se realizé un estudio del uso de derivados por parte de los fondos de inversion.

9.3 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO)

Alo largo de 2017 IOSCO ha continuado con la implementacién de su programa estra-
tégico 2015-2020, en el que cabe destacar la apertura de un centro de formacién en
Kuala Lumpur —con el fin de aumentar los conocimientos de los técnicos de sus miem-
bros de la region Asia-Pacifico—, asi como los trabajos y advertencias sobre criptomo-
nedas y el establecimiento de una red sobre ventas iniciales de criptoactivos (ICO).

En el contexto organizativo destaca la adopcion del acuerdo del Consejo de IOSCO
de celebrar dos de las tres reuniones anuales en la sede de la organizacion en Madrid,
lo que implica una mayor visibilidad de Espana en la cooperacion internacional re-
lacionada con la regulacion y la supervision financiera. También cabe mencionar la
reduccion de la duraciéon de las conferencias anuales y la mejora en la eficiencia de
las reuniones de los comités, asi como las jornadas publicas sobre los mercados
de valores, que tienen lugar conjuntamente con la industria.

En el &mbito técnico, el Consejo acord6 establecer con caracter anual las prioridades
de la organizacion para el desarrollo de nuevos proyectos de trabajo, con el proposi-
to de buscar una mayor eficiencia. Las prioridades establecidas en 2017 se concen-
tran en las siguientes areas de actuacion: i) el fortalecimiento de la resiliencia estruc-
tural de los mercados de capitales; ii) la insuficiencia de datos y los problemas en su
intercambio; iii) la aplicaciéon de nuevos conocimientos para la protecciéon y la edu-
cacion financiera de los inversores; iv) el analisis del papel de los mercados de valo-
res en las ampliaciones de capital y la sostenibilidad; y v) el papel de la regulacién
en la tecnologia financiera y la automatizacion.

Para establecer las prioridades anuales y para la aprobacién de nuevos proyectos de
trabajo el Consejo de IOSCO usara el informe anual sobre riesgos que elabora el
Comité de Riesgos Emergentes, titulado Risk Outlook («Perspectiva de riesgos»).

El Consejo acord6 como trabajos prioritarios adicionales para este ano el uso de meca-
nismos para hacer frente a la volatilidad en los mercados secundarios, el analisis de
potenciales vulnerabilidades relacionadas con los ETF y las problematicas surgidas en
la comercializacion a inversores minoristas de productos financieros complejos.

Al igual que ocurri6 en el ejercicio anterior, las iniciativas relacionadas con fintech
fueron objeto de atencién en las reuniones del Consejo y se prevé que materias rela-
cionadas con ellas puedan dar lugar préximamente a propuestas de desarrollo de

estandares, guias o recomendaciones.

Es de destacar también la activa participacién en el analisis de las propuestas elabora-
das por el Grupo de Seguimiento (Monitoring Group)> para fortalecer la gobernanza y

5 Forman parte del Grupo de Seguimiento: el Comité de Basilea de Supervision Bancaria (BCBS), la Asocia-
cién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), el Banco Mundial, la Comisién Europea, el Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB), el Foro Internacional de Reguladores Independientes (IFIAR) e IOSCO.



supervision de los drganos que intervienen en el establecimiento de estandares inter-
nacionales de auditoria, en beneficio del interés publico. Este grupo lanz6 una primera
consulta publica en la que se recogen diversas opciones para la mejora de la gobernan-
za de los organismos que emiten los estandares relativos a los procedimientos de tra-
bajo de los auditores. Se prevé una segunda consulta en 2018, una vez analizadas las
respuestas.

En el ambito de la cooperacion y el intercambio de informacion entre reguladores
y supervisores de valores, el nuevo Reglamento General de Proteccion de Datos de la
Unioén Europea —de entrada en vigor en mayo de 2018— obligé a la creacién de un
grupo de trabajo conjunto con ESMA para el desarrollo de un acuerdo administrati-
vo que se esta negociando con la Autoridad Europea de Proteccion de Datos. Este
acuerdo administrativo permitira el intercambio de informacién entre los paises de
la Unién Europea y terceros paises, de acuerdo con las garantias previstas en el cita-
do reglamento.

Por lo que respecta a las instituciones de inversion colectiva, es de destacar el infor-
me sobre buenas practicas en relacién con su liquidacion y disolucion. El informe,
relativo a las liquidaciones voluntarias, identifica un total de catorce buenas practi-
cas agrupadas en cinco apartados (informacién sobre la posibilidad de liquidacién,
decision de proceder a la liquidacion, decisién de fusionarse con otros fondos, pro-
ceso de liquidacion y tipos especificos de fondos de inversion). El objetivo es promo-
ver practicas que tengan en cuenta los intereses y la proteccion de los inversores
durante el proceso de liquidacién®. Por otra parte, se publicé el cuarto informe
bianual sobre fondos de inversion alternativa, que recoge informacion para facilitar
la evaluacion de los riesgos sistémicos asociados a la actividad de estos fondos, asi
como una vision de la evolucién de la industria y los desarrollos normativos. Por
altimo, se trabajo en el desarrollo e implementacién de las recomendaciones publi-
cadas por el FSB sobre vulnerabilidades en la industria de la gestion de activos.

Asimismo, IOSCO publicé también un informe de investigacion sobre fintech, cen-
trado en las plataformas de financiacion participativa, las plataformas de negocia-
cioén e inversiéon para minoristas, las plataformas de negociacién para clientes insti-
tucionales y las tecnologias de registros distribuidos (DLT, por sus siglas en inglés).
Cada una de estas categorias se analiza a través de cuatro prismas: i) la evolucién y
el tamano del mercado, ii) los beneficios y las oportunidades, iii) los riesgos y los
retos, y iv) la relevancia regulatoria. Se dedica un apartado a las consideraciones re-
gulatorias, dado que la actividad se desarrolla en un ambito eminentemente trans-
fronterizo pero se regula de manera nacional, lo que puede generar arbitraje y otras
asimetrias, especialmente en lo relativo a ciberseguridad. Finalmente, el informe
incluye un apartado sobre el desarrollo fintech en paises emergentes.

9.4 Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) se estructura en torno a tres comités: Stan-
ding Committee on Assessment of Vulnerabilities (SCAV), Standing Committee on

6  Aunque el informe se refiere a la liquidacion de fondos de inversion, estas buenas practicas son aplica-
bles en Espafa a las instituciones de inversidn colectiva tradicionales (fondos de inversion y SICAV), asi
como a las instituciones de inversién colectiva de caracter inmobiliario, a las de inversion libre o a aque-
llas que invierten en materias primas.
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Supervisory and Regulatory Cooperation (SRC) y Standing Committee on Standards
Implementation (SCSI). En este tltimo comité, la CNMV participa de pleno derecho
representada a través su Presidente.

En 2017, el FSB contintio desarrollando y aplicando las recomendaciones y requeri-
mientos del G20 en el sector financiero. La presidencia del G2o en 2017 fue asumida
por Alemania. Las areas de actuacion del FSB en lo relativo a los mercados de valo-
res fueron las siguientes:

- El shadow banking como financiaciéon estable basada en el mercado, de manera
que contribuya a la reduccion de riesgos desde el punto de vista de la estabili-
dad financiera. Los miembros del FSB han reforzado sus medidas de segui-
miento continuo, intercambio de datos y analisis en este ambito.

- Continuacion de las reformas de los mercados de derivados OTC, al objeto de
que el sistema sea mas transparente y robusto y esté mas orientado al servicio
a la economia real. El uso de entidades de contrapartida central (ECC) para la
compensacion centralizada de las transacciones de derivados OTC ha incre-
mentado la importancia sistémica de estas entidades, lo que ha obligado a po-
ner el acento especialmente en su resistencia. En este sentido, el FSB coordiné
la elaboracion de unas guias de resolucién de ECC y proporcioné directrices
sobre su resistencia y recuperacion.

- Minimizacién de los riesgos asociados a la gestiéon de activos, en particular
aquellos provenientes de eventuales desfases de liquidez. Las recomendacio-
nes elaboradas por el FSB a tal efecto requieren una evaluacién que garantice
su implementacion.

—  Iniciativas para abordar las causas subyacentes de conducta inapropiada en los
mercados financieros, fomentando la responsabilidad individual de los partici-
pantes y el alineamiento de sus incentivos.

—  Recomendaciones para el desglose de la informacién a inversores, prestamis-
tas y aseguradores sobre los riesgos relacionados con el cambio climatico. El
FSB tiene la intencion de promover la rdpida adopcién de estas recomendacio-
nes a lo largo de 2018.

—  Evaluacion de los riesgos asociados a fintech y a la ciberseguridad, de la que se
extraen dos conclusiones principales. Por un lado, se constata la limitada im-
portancia sistémica del sector fintech por el momento, asi como la necesidad de
vigilar continuamente su evolucién y sus interdependencias con los restantes
mercados financieros. Por otro lado, debido al significativo aumento de la posi-
bilidad de ciberataques —fruto de la continua digitalizacién del sector finan-
ciero— el FSB ha decidido promover la adopcién de practicas comunes entre
los miembros del G2o.

—  Evaluacidén continua de la implementacion y los efectos de las reformas finan-
cieras, con particular énfasis en la liquidez del mercado y en las consecuencias
en las economias emergentes.

Una de las dreas prioritarias del FSB es el seguimiento de la implementacién
de los regimenes de resolucion, que se realiza a través del Resolution Steering
Group (ReSG). La CNMYV participa en uno de sus grupos de trabajo, el relativo



a gestion de crisis transfronteriza de infraestructuras de mercados financieros
(fmiCBCM), que en 2017 publico la una guia sobre resolucion y planificacion
de la resolucién de ECC y comenz6 a trabajar sobre los recursos financieros y
el tratamiento del capital de las ECC en resolucién.

Durante 2017 la CNMV también particip6 en la elaboraciéon de los principios sobre
la ejecucion de la recapitalizacion interna (Principles on Bail in Execution), que ela-
bora el grupo de trabajo de crisis transfronteriza de bancos (CBCM). Se pretende
completar y enriquecer el documento con la perspectiva de los reguladores de valo-
res, debido a las implicaciones e interacciones que la aplicacion de esta estrategia de
resolucion tiene en los mercados?’.

En cuanto al Comité de Implementacién de Estandares (SCSI) del FSB, del que for-
ma parte el Presidente de la CNMYV, sus principales lineas de actuacién son las si-
guientes: i) asegurar la implementacién de los estandares financieros internaciona-
les acordados por el G2o y el FSB; ii) informar al plenario del FSB, e indirectamente
al G20, sobre el grado de implementacion de los estandares en cada una de las juris-
dicciones miembros; iii) realizar las denominadas revisiones entre pares (peer re-
views) tematicas o de pais entre sus miembros; y iv) fomentar la adhesion global a
los estandares de regulacion prudencial y de supervisiéon convalidados por el FSB y
elaborados por las organizaciones emisoras de estandares, como IOSCO o el Comité
de Basilea. A lo largo de 2017 el SCSI abordd, entre otros, los temas siguientes: i) la
finalizaciéon del informe sobre las reformas de los mercados OTC vy la identificacién
de nuevas areas (implementacién del cédigo LEI e incentivos a la compensacion
centralizada de derivados OTC) en préximos ejercicios de peer review tematicos; ii)
las peer reviews de Brasil, Argentina, Francia, Corea del Sur, Hong Kong y Singapur,
en las que han sido asuntos recurrentes la gestion de la crisis, la resoluciéon de enti-
dades financieras y la politica macroprudencial; y iii) la evaluacién del impacto de
las reformas financieras implementadas tanto en las entidades financieras como en
la economia real.

La CNMV también participa en el grupo de expertos que tiene como objetivo la
identificaciéon de las principales entidades y actividades relacionadas con el shadow
banking y su cuantificacién (SBEG). Este grupo elabora desde 2011 el informe anual
Global Shadow Banking Monitoring Report, que describe las tendencias y los riesgos
mas relevantes relacionados con la financiaciéon no bancaria. Este informe se elabora
con la informacién que envia cada jurisdiccion participante en el grupo sobre el ta-
mano de su sistema financiero y las actividades que se pueden considerar shadow
banking. En este sentido, la CNMV no solo elabora y aporta las series de datos acerca
de sus entidades supervisadas, sino que contribuye con una valoracion de los ries-
gos que generan estas entidades para la estabilidad financiera, asi como con una
descripcion de las medidas mas importantes que se adoptan para mitigarlos.

7 El Comité Consultivo de la CNMV emitié un informe sobre este documento durante la fase de su consul-
ta publica.
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Fondo Monetario Internacional. Programa de Evaluacion del RECUADRO 17
Sector Financiero (Financial Sector Assessment Program, FSAP)

En 2017 la estabilidad del sistema financiero de Espana fue evaluada por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) como parte de su Programa de Evalua-
cién del Sector Financiero (Financial Sector Assessment Program, FSAP).

El FSAP es el instrumento utilizado por el FMI para identificar fuentes de
riesgo sistémico, asi como para sugerir politicas que refuercen la resistencia
del sistema financiero ante eventuales efectos de choque y contagio.

En paises con un sector financiero considerado por el FMI como importante
desde el punto de vista sistémico, el FSAP forma parte de la revisiéon periodi-
ca de la economia nacional que este organismo realizay que, segtn el acuerdo
adoptado por los miembros del G2o/FSB, deberia realizarse cada cinco anos.

Dada la creciente importancia de los mercados de capitales en la generacion
y transmision de riesgo para la estabilidad financiera, la CNMV tuvo un pa-
pel relevante en el ejercicio de evaluacion del FSAP, en una actuacién coor-
dinada con otras autoridades: el Banco de Espana, la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones y el Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB), bajo la direccion de la Secretaria General del Tesoro y Poli-
tica Financiera.

A continuacion se senalan las recomendaciones mas relevantes dirigidas a la
CNMYV o directamente relacionadas con su ambito de actuacion:

—  Favorecer el desarrollo de la financiacion basada en el mercado, redu-
ciendo la dependencia de la financiacion bancaria a través de la oferta de
productos financieros no bancarios para empresas y familias.

—  Reforzar la capacidad de vigilancia y analisis de los vinculos macrofi-
nancieros, la conectividad entre los diferentes sectores financieros y los
efectos indirectos transfronterizos, asi como la recogida de datos que
permitan el analisis anterior.

—  Establecimiento de un Consejo de Riesgo Sistémico que pueda actuar
como la futura autoridad macroprudencial y que se encargue de la coor-
dinacion entre las autoridades supervisoras del seguimiento de los facto-
res desencadenantes del riesgo sistémico.

—  Ampliacién de los instrumentos macroprudenciales para abordar los
riesgos derivados de la exposicion al sector inmobiliario.

—  Mayor atencion supervisora sobre las practicas de gobierno corporativo
tanto de las entidades de crédito como de las no bancarias.

En lo que se refiere a la evaluacion de la implementacién de las recomenda-
ciones del FSAP de 2012 especificamente dirigidas a la CNMV, el FMI ha
constatado el reforzamiento de la capacidad de supervision por parte de la
CNMYV de los proveedores de servicios de inversion a través de inspecciones



in situ, asi como de las facultades exclusivas para su autorizacion y sancion.
También ha verificado el reforzamiento de sus capacidades de seguimiento y
monitorizacion del riesgo sistémico y de las amenazas a la estabilidad finan-
ciera, con la puesta a disposicion del pablico de sus Notas de Estabilidad Fi-
nanciera y la publicacion regular de su indicador de estrés del sistema finan-
ciero espanol. Por ultimo, si bien el FMI valora positivamente el uso proactivo
de su capacidad sancionadora en caso de infracciones de normas de conducta,
senala la existencia todavia de una autonomia limitada en la gestién de sus
recursos humanos.

Finalmente, y en el marco de los objetivos de la presidencia de Argentina del G2o en
2018, conviene senalar que las actividades del FSB durante dicho ejercicio seguiran
las siguientes lineas de actuacion: i) supervisién continua de los riesgos emergentes,
particularmente los derivados de los criptoactivos, que requieren de una actuacion
coordinada por parte de las diferentes organizaciones internacionales; ii) finaliza-
cién de las reformas financieras prioritarias para el G2o antes de la cumbre de lide-
res a finales de 20185, iii) evaluacion estratégica para asegurar que el programa de
reformas financieras se aplica de manera eficiente, coherente y efectiva. Las dos
primeras evaluaciones que se van a desarrollar en 2018 son las relativas a la interme-
diacioén financiera, con especial atencion a la financiacion de infraestructuras y a los
incentivos para los participantes en los mercados a la hora de compensar centraliza-
damente las transacciones de derivados OTC.

9.5 Otros foros internacionales

La Asociaciéon de Reguladores del Mediterraneo presentd en su reunién anual de
presidentes, celebrada en Rabat, las distintas propuestas legislativas e informé so-
bre el estado actual y las perspectivas en la evolucién de las diferentes economias.
Como viene siendo habitual, se expusieron las actividades realizadas como conse-
cuencia de la reforma financiera global, auspiciada por el G2o y el FSB, asi como las
propuestas y planes de trabajo previstos para el ano y otras recomendaciones prove-
nientes de estos foros. Los paises del sur del Mediterraneo destacaron su apuesta por
los programas de sostenibilidad y financiacién verde. Se presentaron también las
actividades realizadas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) y la
legislacion adoptada por la Unién Europea sobre inversién colectiva, informaciéon
financiera y cooperacion e intercambio de informacion sobre operaciones de abuso
de mercado. Ademas, se presentaron los trabajos, actividades y propuestas de IOSCO
sobre el trabajo del Comité de Mercados Emergentes y en Desarrollo, consecuencia
de las prioridades del G2o sobre financiacién de la economia real.

El Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV) llevé a cabo diversas
actividades que comprenden cursos de formacién in situ, cursos a distancia y actua-
ciones presenciales, con la asistencia de mas de 250 personas —sin contar los asis-
tentes a las conferencias organizadas con motivo de la celebracién del Consejo del
IIMV en Santo Domingo—. Ademas de sus cursos ordinarios sobre supervisién e

8  Basilea lll, correspondent banking, misconduct, market-based finance, CCP resolution, cyber incidents, climate-
related financial risks.
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inspeccion en diversas areas del mercado de valores, el IIMV hizo hincapié en el
gobierno corporativo y en fintech, en concreto en lo relativo a las plataformas de fi-
nanciacion participativa y a la ciberseguridad. Los dos cursos a distancia, que ya se
han consolidado como una actividad recurrente, versaran sobre las normas interna-
cionales de informacién financiera (NIIF) y sobre gobierno corporativo respectiva-
mente. También cabe resaltar el estudio sobre la financiacion de las pymes a través
de mercados de capitales en Iberoamérica, que se presentd en Guayaquil y en Lima.
Por otra parte, las tres revistas publicadas por el IIMV en 2017 se centraron en la
financiacién de las empresas a través de los mercados, la transparencia en los mer-
cados vy las plataformas participativas de financiacion.

9.6 Colaboracion e intercambio de informacion con autoridades
extranjeras

Tal y como viene ocurriendo en los Gltimos anos, en 2017 se registré un incremento
general de las actuaciones de colaboracion e intercambio de informacién con autori-
dades extranjeras, en particular de aquellas remitidas por la CNMV. Se registraron
106 solicitudes de asistencia procedentes de supervisores de otros Estados (110 en
2016 y 68 en 2015) y 96 solicitudes remitidas por la CNMV a instituciones analogas
en el extranjero (63 en 2016 y 25 en 2015). La mayoria de las colaboraciones se con-
cretaron en el envio de informacién o en la realizacién de actuaciones investigado-
ras sobre operaciones transfronterizas supuestamente constitutivas de abuso de
mercado (39 solicitudes enviadas y 16 recibidas), asi como en el intercambio de in-
formacion destinada a verificar la idoneidad y honorabilidad de las entidades y los
sujetos regulados (38 solicitudes recibidas y 48 enviadas).
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Esta tercera parte del Informe anual se refiere a aspectos institucionales, organizati-
VOS y economicos.

En primer lugar se hace referencia a las lineas estratégicas que guiaron la actividad
de la institucién durante 2017, recogidas en el Plan de actividades para ese ejercicio
y que han sido confirmadas en el de 2018, anadiendo una linea adicional para refle-
jar el creciente impacto de los desarrollos tecnoldgicos en los servicios financieros: i)
atencion prioritaria a la supervision y promocion de la transparencia del mercado,
ii) potenciacién del atractivo y la competitividad de los mercados de valores espano-
les, iii) impulso del analisis y seguimiento de la estabilidad financiera en materias
relacionadas con los mercados de capitales y iv) refuerzo de la educacion financiera
y la atencion de los inversores.

En lo que respecta a los recursos humanos, cabe destacar la incorporaciéon de 20
nuevos técnicos como resultado del proceso de selecciéon ordinario realizado en el
segundo semestre de 2016, asi como la convocatoria para cubrir 10 plazas de carac-
ter técnico especializado y la autorizacion definitiva de 40 plazas de la Oferta de
Empleo Publico del ano 2017. Estas dos convocatorias han de permitir no solo recu-
perar el capital humano perdido en ejercicios anteriores, sino también reforzarlo
moderadamente para afrontar en mejores condiciones una tarea supervisora cuya
magnitud y complejidad técnica no cesan de aumentar. Ademas, la CNMV ha segui-
do dedicando una atencién prioritaria a la formacién de su personal, cuya cualifica-
cién es clave dado el ambito altamente especializado de sus actividades y las carac-
teristicas del sector sujeto a supervision.

En relacién con la organizacion interna, se da cuenta de las novedades recogidas
mediante modificaciones del Reglamento de Régimen Interior de la CNMYV, tales
como el cambio de estructura de la Direccién General del Servicio Juridico.

También se detallan en esta parte del informe las mejoras introducidas en los siste-
mas de informacion, orientadas, por un lado, a la renovacién de las infraestructuras
técnicas centrales y, por otro, a potenciar la seguridad y la continuidad de las dife-
rentes instalaciones.

Igualmente se hace referencia a las actividades del Comité Consultivo durante el ano,
en el que hubo un aumento considerable de los informes preceptivos emitidos, rela-
cionado con la mayor actividad de publicacién de guias técnicas y documentos con
criterios y recomendaciones por parte de la CNMV.
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10 Estrategia de la CNMV

10.1 Plan de actividades 2018 y lineas estratégicas de la CNMV 2017-2018

La CNMV present6 el 14 de febrero de 2018 el Plan de actividades correspondiente
a dicho ejercicio. El plan, previamente sometido a la consideraciéon del Comité Con-
sultivo de la CNMYV, detalla 50 objetivos para el ano, pero también incluye una re-
visién del grado de cumplimiento de los compromisos asumidos en el plan del
ejercicio anterior. Concretamente, explica que se ha completado el 86% de los obje-
tivos previstos, porcentaje algo mas alto que en anos anteriores (79% en 2015 y
82% en 2016).

Entre los objetivos cumplidos destacan, por su relevancia, la aprobacion de las guias
técnicas sobre comisiones de auditoria y formacién de redes de venta. Estas guias son
un ejemplo de la intensificacién de la politica seguida por la CNMV en los dltimos
anos, que pretende incrementar la transparencia sobre sus pautas de actuacion y
facilitar el cumplimiento de la regulaciéon por parte de los supervisados.

Por otra parte, con el objetivo de fomentar la innovacién en el sector financiero, la
CNMYV lanz6 un Portal FinTech para ayudar a los promotores y entidades financie-
ras con los aspectos normativos que pueden afectar a sus proyectos y crear un espa-
cio informal de comunicacién sobre sus iniciativas en este ambito. Los datos de la
actividad de este portal, que ha tenido muy buena acogida, pueden consultarse en el
recuadro 18.

Los objetivos pendientes de cumplir suponen tan solo el 14% del total de objetivos
previstos para el ano 2017. En algunos casos, la falta de cumplimiento vino motiva-
da por el retraso en la aprobacion de la normativa nacional relacionada, como ocurre
con el objetivo de modificar la Circular 5/2013 —que establece los modelos de infor-
me anual de gobierno corporativo— o por la necesidad de incorporar ciertas nove-
dades derivadas de nueva normativa europea, como es el caso de la revision critica
de las guias de emisiones.

En cualquier caso, muchos de los objetivos pendientes de cumplimiento estan ya en
marcha y cuentan con un grado de avance significativo.

Con ocasion de la elaboracion del Plan de actividades 2017 se optd por definir las
lineas estratégicas de la CNMV de forma bianual, por lo que en 2018 no se elabora-
ron nuevas lineas sino que se revisé y confirmé la validez de las ya definidas, ana-
diéndose, como ya se ha senalado, una adicional para reflejar el creciente impacto de
los desarrollos tecnolégicos en los servicios financieros. Las lineas estratégicas de la
CNMYV, incluida esta altima, son las siguientes:
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Atencion prioritaria a la supervision y promocion de la transparencia del mercado

La CNMYV ha de dedicar especial atencion a los aspectos relacionados con la mejora
de la transparencia de los mercados, el correcto funcionamiento de sus infraestruc-
turas y el cumplimiento de las normas mas relevantes en materia de conducta y
proteccion de los inversores. El objetivo esencial tiene que ser reforzar, a través del
ejercicio riguroso de las facultades de supervision, la percepcion general del merca-
do espanol como un mercado integro.

Ha de mantenerse el rigor en la supervisién del cumplimiento de las normas relati-
vas a la informacion financiera de las sociedades emisoras, ponerse el acento en la
lucha contra el abuso de mercado y prestar especial atencion al correcto funciona-
miento de las infraestructuras de los mercados y a la informacién que los emisores
o las entidades que prestan servicios de inversion suministren al inversor minorista.

De forma paralela, la CNMV ha de continuar dando seguimiento al gobierno corpo-
rativo de las empresas cotizadas, con el objetivo de seguir contribuyendo a la mejora
de la cultura de las empresas en este aspecto.

Finalmente, la CNMV ha de seguir publicando guias técnicas y criterios para incre-
mentar la transparencia sobre sus pautas de actuacion y facilitar el cumplimiento de
la regulacion por parte de los supervisados, ademas de seguir trabajando para lograr
una interaccion fluida con el sector, orientada a que el proceso de adaptacién a la
nueva normativa europea se realice de manera eficiente.

Potenciacion del atractivo y la competitividad de los mercados de valores
espanoles

La CNMV debe trabajar de forma coordinada con el sector para promover la confian-
za en los mercados de valores espanoles como fuente de financiacién de las empre-
sas, e impulsar un marco normativo competitivo y estable. Para ello, es necesario
dedicar esfuerzos a reforzar las decisiones sobre politica regulatoria mediante un
analisis riguroso de la realidad nacional e internacional subyacente.

Durante 2017 la CNMV trabaj6 intensamente tanto en la preparacion de la institu-
cién como en la del sector para la aplicacion de la nueva normativa europea, a la vez
que prestaba especial atencién a su funcién de asesoramiento al Gobierno y al Mi-
nisterio de Economia, Industria y Competitividad en materias relacionadas con los
mercados de valores y, concretamente, en la adaptacion de la Ley del Mercado de
Valores a la Directiva MiFID II y a la nueva regulacién europea de abuso de mercado,
con el fin de contribuir a la claridad y seguridad juridica, y de favorecer la simplifi-
cacion normativa. El esfuerzo en este ambito seguird siendo prioritario en 2018.

Asimismo, es esencial que la CNMYV siga colaborando con el resto de supervisores
europeos para que la implantacién de la normativa europea se produzca lo mas ho-
mogéneamente posible, de manera que se dificulten posibles arbitrajes regulatorios
o0 supervisores entre paises.

Por otro lado, la CNMV, en coordinacion con otros organismos e instituciones, ha de
continuar impulsando medidas e iniciativas que permitan atraer a Espana negocio
financiero. Entre otras actuaciones, es importante apoyar las iniciativas de la Orga-
nizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) y contribuir a que el



hecho de que la sede de esta importante organizacién internacional esté en Madrid
tenga mayor impacto y visibilidad.

Finalmente, para seguir desempenando sus funciones y responsabilidades como or-
ganismo supervisor de forma eficaz y eficiente, la CNMV ha de seguir impulsando
la inversion en tecnologia, el proyecto de adaptacion a la administracién electronica
y la digitalizacion de la documentacion.

Impulso del analisis y seguimiento de la estabilidad financiera en materias
relacionadas con los mercados de capitales

La crisis financiera puso de manifiesto la creciente interdependencia entre la estabi-
lidad financiera y los mercados de capitales. Por este motivo, gran parte de los traba-
jos que prioritariamente esta desarrollando el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB) se han centrado en los mercados de valores.

La CNMV participa de forma activa en IOSCO y en el FSB. Asimismo, en el ambito
europeo, es miembro de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), en
cuyo mandato se encuentra también el mantenimiento de la estabilidad financiera,
y de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB), que en sus recomendaciones ha
puesto de manifiesto la necesidad de que los Estados miembros de la Uniéon Europea
se doten de un marco de actuacién y de herramientas a nivel macro, estableciendo,
a tal efecto, autoridades macroprudenciales.

Dada la relevancia de estas cuestiones, la CNMV debe impulsar el analisis y segui-
miento de los aspectos del mercado de valores con potenciales repercusiones para la
estabilidad financiera.

Refuerzo de la educacion financiera y la atencion de los inversores

En linea con los trabajos llevados a cabo en los tltimos anos, la CNMV ha de conti-
nuar dedicando una atencién prioritaria al Plan de Educacién Financiera, una inicia-
tiva desarrollada conjuntamente con el Banco de Espana y que cuenta con el apoyo
de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones.

La progresiva complejidad de los mercados, de las relaciones financieras entre los in-
dividuos y las empresas, y de los propios productos y servicios financieros, ponen de
manifiesto la importancia de concienciar a la poblacién acerca de la importancia de la
educacion financiera en todas las etapas de la vida y de destacar el valor de este tipo
de educacién como elemento de estabilidad y proteccién del consumidor financiero.

Por este motivo, en octubre de 2017 se renovoé el compromiso conjunto del Banco de
Espana y de la CNMV con la firma de un nuevo convenio, y se esta trabajando, tras
analizar los resultados obtenidos hasta el momento, en la definicién detallada de la
estrategia futura del plan para el periodo 2018-2021.

De forma paralela, la CNMV debe seguir prestando especial atencion al sistema de
gestion de las reclamaciones que llegan al organismo. A la luz de la entrada en vigor
de la Ley 7/2017 relativa a la resolucion alternativa de litigios en materia de consu-
mo en noviembre de 2017, la CNMV esta colaborando con el Gobierno y el resto de
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supervisores financieros nacionales para articular un sistema capaz de proporcionar
mayor satisfaccion a los consumidores financieros.

Fomento del desarrollo tecnolégico y la prevencion de sus potenciales riesgos
asociados

En los ultimos anos se ha producido un espectacular incremento de la tasa de inver-
sién en tecnologia y servicios digitales. El ritmo de la innovacion y digitalizacién ha
aumentado exponencialmente y, aunque este fenémeno no es de reciente aparicion,
esta modificando profundamente la sociedad y el mundo empresarial. El sector fi-
nanciero no es ajeno a estos cambios. No solo es uno de los mayores usuarios de
tecnologias digitales, sino que representa hoy un importante motor en la transfor-
macioén digital de la economia y de la sociedad en su conjunto. Paradigma de ello son
las empresas fintech (de la expresion inglesa financial technology), que han transfor-
mado el modo en que se producen y entregan los servicios financieros, implemen-
tando modelos que utilizan soluciones disruptivas basadas en nuevas tecnologias
como la identificacion digital, el Big Data, la inteligencia artificial o la tecnologia de
libro descentralizado (distributed ledger technology).

Las nuevas tecnologias financieras representan una oportunidad para mejorar la
industria de los servicios financieros y los mercados de valores en general y, desde
el punto de vista de la CNMV, para optimizar la interaccién con los administrados y
los supervisados. Por ello se han invertido considerables medios técnicos que han
permitido que en la actualidad mas del 85% de los registros de entrada se reciban a
través de medios electronicos. Pero estas tecnologias también suponen un reto para
los reguladores y los supervisores, que tienen que evaluar los riesgos para el cumpli-
miento de los objetivos de proteccién del inversor, transparencia y funcionamiento
ordenado del mercado. De hecho, ya se han empezado a desarrollar iniciativas en
este campo, tanto en el ambito de las organizaciones internacionales (ESMA e

IOSCO) como a escala nacional.

En este contexto, la CNMV esta siguiendo muy de cerca los desarrollos en esta ma-
teria y sus implicaciones, desde un punto de vista basado en el fomento de la inno-
vacion, especialmente respecto de aquellos modelos de negocio mas orientados al
inversor final, que permitan una prestacion mas eficiente de los servicios financie-
ros. Siguiendo este enfoque, y con el objetivo de tener un conocimiento mas cercano
de las novedades digitales aplicadas en nuestros mercados y de prestar asesoramien-
to a las empresas innovadoras acerca de la normativa aplicable, la CNMV puso en
marcha su Portal FinTech en diciembre de 2016 (véase recuadro 18).

Durante 2018 podria articularse normativamente, a nivel nacional o incluso europeo,
la posibilidad de bancos de pruebas regulatorios (sandboxes) en uno o varios ambi-
tos. Desde la CNMYV se esta prestando atencion a este posible desarrollo, que podria
ser muy positivo para fomentar la innovacién.

Ademas, la CNMV debe fijar criterios de aplicacién de la normativa existente y cola-
borar en los analisis acerca de una posible nueva regulacién relativa a fenémenos
como las criptomonedas o las ICO (initial coin offerings). Se trata de asegurar que los
inversores gozan de los niveles de proteccién adecuados sin lastrar el desarrollo de
nuevas ideas o proyectos que puedan ser de utilidad. Respecto de esta tarea, es fun-
damental la cooperacién con otros organismos supervisores tanto nacionales como
internacionales.



La CNMV reconoce la relevancia de los riesgos relativos a la ciberseguridad, incluido
el de eventuales ataques cibernéticos, con sus posibles implicaciones para la integri-
dad del mercado y la proteccion de datos de caracter personal. Por ello incrementara
el seguimiento de los aspectos relacionados con los desarrollos tecnolégicos en los
mercados, trabajando para que la tecnologia utilizada por los intervinientes en ellos
sea resistente a los riesgos cibernéticos. Ademas, la institucién participa activamente
en los grupos de trabajo internacionales que estan tratando esta cuestion. Por otra
parte, se impulsara la adopcién de medidas por parte de los gestores de infraestruc-
turas de los mercados y los responsables de entidades supervisadas para elevar los
estandares en materia de ciberseguridad. En este ambito, en todo caso, es importante
lo relacionado con la proteccién de datos de caracter personal, incluida la aplicacion
del nuevo Reglamento General de Proteccion de Datos, prevista para mayo de 2018.

La CNMYV tiene igualmente previsto instaurar un plan de calidad del software que, a
través de procedimientos estructurados, contribuya a aumentar la calidad de los
sistemas y sirva de base para la contratacion de software de terceros. El objetivo es
también disponer de sistemas y herramientas informaticas de calidad que permitan
hacer un seguimiento de los aspectos relacionados con los desarrollos tecnolégicos.

Teniendo en cuenta lo anterior, la CNMV considera importante dotar a su personal
técnico de competencias y conocimientos para abordar los retos que plantea este
nuevo escenario, y tendré en cuenta la conveniencia de que la educacién financiera
de los inversores —entendida como el conjunto de habilidades y conocimientos que
permiten a un individuo tomar decisiones informadas acerca de todos sus recursos
financieros— incluya también el entendimiento de las implicaciones que se derivan

de las nuevas tecnologias.

Actividad del Portal FinTech RECUADRO 18

La actividad fintech (contraccion de la expresion Financial Technology) con-
siste en la aplicacion de las nuevas tecnologias a los servicios financieros. Di-
cha aplicacion es susceptible de proporcionar valor anadido a los clientes tan-
to mediante ganancias de eficiencia como a través de genuinas innovaciones
financieras que permiten prestar servicios novedosos y ttiles a los clientes.

La innovacion financiera es un factor de la modernizacién y democratizacion
de los servicios financieros y de impulso del crecimiento econémico. Las nue-
vas tecnologias permiten proponer nuevas opciones de inversion y de ahorro
a inversores en cualquier parte del mundo, a través de vias no reguladas hasta
ahora. Este potencial representa, por un lado, una oportunidad para mejorar
el funcionamiento de los mercados a través de modelos de negocio mas orien-
tados al inversor final y, por otro, una prestacion mas eficiente de los servicios
financieros y una mejora de la competitividad de los mercados.

En esta linea, la CNMV puso en marcha a finales de 2016 el Portal FinTech,
una iniciativa dirigida a prestar asesoramiento a empresas innovadoras que
deseen operar a través de tecnologias digitales en el ambito de los mercados
de valores. Se trata de un canal de comunicacién informal que permite, por
una parte, que las empresas obtengan informacion acerca de la normativa
aplicable y, por otra, que la institucién adquiera un conocimiento mas
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cercano de las novedades que se estan produciendo en el mercado. La CNMV
—al igual que otros organismos homoélogos en la Unién Europea— esté firme-
mente comprometida con la promocién de la innovacion en el ambito finan-
ciero, sin olvidar su objetivo principal de proteccién al inversor.

En su primer ano de funcionamiento —desde el 23 de diciembre de 2016
hasta el 31 de diciembre de 2017— el Portal FinTech recibié 130 consultas,
que se pueden clasificar en las siguientes categorias:

—  Plataformas de financiacion participativa (PFP) y otras plataformas
no reguladas. Se recibieron 53 consultas, de las que 8 se referian a PFP
de préstamos y 12 a PFP cuyos proyectos consisten en inversiones inmo-
biliarias. En la mayoria se solicitaban aclaraciones sobre el ambito de
aplicacion de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de financiacién
empresarial, con el objetivo de determinar cuando una plataforma debia

estar autorizada y registrada en la CNMV.

—  Robo-advice (asesoramiento o gestion de carteras automatizados). Se
recibieron 19 consultas, la mayoria sobre como deben cumplirse las pre-
visiones de MiFID II.

—  Tecnologia de registro distribuido (distributed ledger technology),
criptomonedas e initial coin offerings (ICO). Se recibieron 16 consultas
sobre si los activos virtuales (foken) que se pretendia emitir a través de
determinadas ICO eran valores o instrumentos financieros, sobre los
requisitos necesarios para constituir una plataforma de adquisicion de
criptomonedas (exchange) y sobre la posibilidad de constituir un fondo
de inversion en criptomonedas.

—  Digitalizacién y automatizacion de la relacion con el cliente. Se reci-
bieron 9 consultas sobre la incorporacion de clientes y la realizacién de
los test de idoneidad y de conveniencia de forma digital.

—  Proveedores de tecnologia. Se recibieron 7 consultas de proveedores de
tecnologia sobre la necesidad de autorizacién para la prestacion del ser-
vicio, dada su relacion con las entidades autorizadas y con el cliente final.

= Aceleradoras. Se recibié un escrito informativo sobre esta cuestion.

—  Otros. Se recibieron 25 consultas sobre cuestiones tales como los micro-
créditos, la comercializacién de derechos de emision de CO,, derivados
sobre aceitunas, carteras de inversion compuestas por frutos secos, etc.

La CNMV tiene previsto publicar en su pagina web, en formato preguntas y
respuestas, una seleccion de los criterios mas relevantes trasmitidos a través
del Portal FinTech.
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11.1 Recursos humanos y organizacion
Evolucion de la plantilla y procesos de selecciéon de personal

A finales de 2017 la CNMV contaba con una plantilla de 422 empleados (algo infe-
rior a la de 2012, que era de 427 empleados, momento desde el que fue disminuyen-
do hasta el minimo de 401 en 2016). Durante el ejercicio se produjeron 36 altasy 15
bajas. En los cuadros 11.1.1 y 11.1.2 puede consultarse la distribucién del personal
de la CNMYV por categorias profesionales y por departamentos.

Plantilla de la CNMV: composicion por categorias profesionales CUADRO 11.1.1

Numero de empleados a fin de cada ejercicio

2016 2017
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Personal de servicios 8 8 - 8 8 -
Administrativos y operadores informaticos 64 13 51 62 12 50
Técnicos 305 141 164 327 148 179
Direccién 24 16 8 25 17 8
Total 401 178 223 422 185 237

Fuente: CNMV.

En el mes de febrero se incorporaron los candidatos seleccionados para cubrir 20
plazas de personal laboral técnico en diferentes direcciones y departamentos de la
CNMV. Ademés, en diciembre se recibié la autorizaciéon definitiva de un total de 40
plazas de la Oferta de Empleo Puablico del ano 2017, cuyos procesos de seleccion e
incorporacion se llevaran a cabo durante 2018. Ello permitira, ademas de cubrir las
bajas que se produzcan hasta que tales procesos queden completados, reforzar mo-
deradamente los medios humanos con que cuenta la institucion, en linea con lo que
ha sido la pauta durante los Gltimos anos en organismos homoélogos de los principa-
les paises europeos.

Por otra parte, se realiz6 un proceso de seleccién durante el segundo semestre del
ano para cubrir diez plazas de técnicos especialistas en modelos de mediciéon de
riesgos y técnicas cuantitativas, dirigido tanto a candidatos externos como a perso-
nal técnico de la CNMV. El proceso ha finalizado en abril de 2018, con la incorpora-
cién de tres nuevos técnicos externos en las semanas siguientes, y han quedado
cinco plazas cubiertas internamente y dos desiertas.

También se realizaron durante el ejercicio seis convocatorias internas para la cober-
tura de puestos técnicos y una para puestos administrativos.
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Con el objetivo de agilizar los procesos de seleccién y contribuir a conformar la ima-
gen de empleador de la CNMV, se ha potenciado la utilizacién de canales online,
como LinkedIn e Infoempleo, para la difusion de las ofertas de empleo.

Distribucion del personal por departamentos CUADRO 11.1.2

Numero de empleados a fin de cada ejercicio

2016 2017

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Direcciones generales 309 132 177 327 139 188
Entidades 109 45 64 120 50 70
Mercados 101 46 55 110 51 59
Servicio juridico 55 21 34 50 20 30
Politica estratégica y asuntos
internacionales 44 20 24 47 18 29
Departamentos 78 44 34 78 42 36
Presidencia, Vicepresidencia
y Consejo 14 2 12 17 4 13
Total 401 178 223 422 185 237

Fuente: CNMV.

Acciones formativas

En el marco de su programa de formacién, la CNMV puso en marcha durante 2017
diversas iniciativas, entre las que cabe destacar las siguientes:

—  Acciones formativas técnicas, desarrolladas e impartidas en colaboracién con
diferentes escuelas y centros especializados de formacién. Se impartieron un
total de 7.046 horas de formacion (68% de la formacion total impartida), en las
que particip6 el 41% de la plantilla.

—  Acciones formativas técnicas impartidas internamente, en las que participé un
5% de la plantilla.

—  Acciones formativas en materia de seguridad y salud en el trabajo. En el ambi-
to de prevencion de riesgos laborales se organizaron 4 formaciones, con mas
de 170 horas de imparticion en materia de primeros auxilios, riesgos especifi-
cos en el puesto de trabajo y plan de autoproteccién para los equipos de emer-

gencias.

- Acciones formativas en desarrollo de habilidades (15% de las horas formativas
totales), en las que participaron 59 empleados.

—  Acciones formativas internacionales, planificadas e impartidas por ESMA, en
las que participaron 23 empleados de la CNMV.

El programa de formacion supuso la imparticiéon en 2017 de un total de 57 acciones
formativas y 10.289 horas de formacién. El promedio de horas de formacién por
empleado fue de 24 horas y el 50% de la plantilla participé en alguna de las acciones
formativas planificadas.



Asimismo, se ha continuado con el programa de formacion técnica en modalidad
e-learning desarrollado por ESMA, en el que participan 29 empleados de la CNMV.

Como en anos anteriores, se puso en marcha una nueva edicién del programa de
idiomas, del que se benefici6 el 46% de la plantilla. Los participantes recibieron un
total de 9.168 horas de formacién, lo que supone un promedio de 22 horas por em-
pleado. Como complemento, con el objetivo de facilitar el perfeccionamiento del
idioma (inglés, francés o aleman), se ofrecié la posibilidad de realizar cursos de ve-
rano tanto en Espana como en un entorno nativo. En total, la participacion en estos
cursos de verano fue del 11% de la plantilla.

Novedades en el ambito de la organizacion

El Consejo de la CNMYV, en su sesion de 7 de febrero de 2017, acord6 la modificaciéon
del Reglamento de Régimen Interior para introducir algunos cambios organizativos:

—  Se modifico la estructura de la Direccion General del Servicio Juridico para
crear una Direcciéon General adjunta, cuyo titular asiste al Director General en
el ejercicio de sus competencias y actiia como Vicesecretario del Consejo. Los
departamentos de Asesoria Juridica y Contencioso y del Régimen Sancionador,
respectivamente, pasaron a constituir sendas unidades bajo la dependencia
directa del Director General adjunto, sin perjuicio de la superior direccién del
Director General del Servicio Juridico. Asimismo, la Direccién General del Ser-
vicio Juridico comenzé a asumir determinadas nuevas competencias, como la
de recibir y realizar el seguimiento de las comunicaciones de presuntas infrac-
ciones de las normas de disciplina y ordenacién del mercado de valores (whis-
tleblowing).

—  Se encomendd formalmente al Departamento de Comunicacién la funcién de
gestionar, actualizar y llevar a cabo el mantenimiento de la pagina web, herra-
mienta esencial de comunicacién y relaciéon con los inversores de la CNMV.
Esta labor se realiza bajo la direccion del Departamento de Estrategia y Relacio-
nes Institucionales, que forma parte de la Direccion General de Politica Estraté-
gica y Asuntos Internacionales.

Asimismo, en la sesiéon de 25 de julio de 2017, el Consejo de la CNMV acordé una
nueva modificacién del Reglamento de Régimen Interior. Los cambios mas destaca-
dos fueron esta vez los siguientes:

—  Hacer depender el Departamento de Sistemas de Informaciéon directamente
del Vicepresidente en lugar del Presidente —como habia sucedido hasta la fe-
cha, para favorecer una atencién mas continuada y estrecha al departamento
desde las instancias superiores de la CNMV.

- Introduccién de algunos cambios en la relacion de funciones de las Direcciones
Generales, al objeto de adaptarlos a la evolucion de la regulacion y de introdu-
cir algo mas de flexibilidad en algunos procesos (por ejemplo, se permite al
Director General de Entidades que practique inscripciones de menor alcance
en los registros administrativos de entidades supervisadas).

—  En cuanto a los cambios en el equipo directivo durante 2017, mediante resolu-
cién de 18 de enero de 2017 del Consejo de la CNMYV, se dispuso el cese de don
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CNMV Fabio Pascua Mateo como Director General del Servicio Juridico y Secretario

Informe anual sobre del Consejo, y el nombramiento en el mismo cargo de don José Miguel Marti-

los mercados de valores . . Ny e . .
. nez Gimeno. En esta misma sesién se nombré Director de Comunicaciéon a don
ysu actuacion.

017 Alberto Estévez Lucas.

~  Tras el nombramiento de don Angel Benito Benito como miembro del Consejo
de la CNMV por parte del Ministro de Economia, Industria y Competitividad,
ratificado por la Orden EIC/43/2017, de 23 de enero de 2017, el Consejo de la
CNMYV dispuso, en la sesion celebrada el 7 de febrero de 2017, su cese formal
como Director General de Mercados. En esta misma sesion, se acordaron los
nombramientos de don Rodrigo Buenaventura Canino como Director General
de Mercados y de dona Patricia Munoz Gonzélez-Ubeda como Directora Gene-
ral Adjunta del Servicio Juridico y Vicesecretaria del Consejo de la CNMV.

—  El Presidente de la CNMV nombr6, con fecha 2 de marzo de 2017, a don Luis
Martin Hernandez como Director del Departamento de Autorizacién y Regis-
tro de Entidades, y con fecha 21 de julio de 2017, a don José Ramoén Zuazua
Fernandez como Director del Departamento de Sistemas de Informacion.

—  Enla sesién del Consejo de la CNMV celebrada el 6 de septiembre de 2017 se
dispuso el nombramiento de dona Natalia Vitores Mingo como Secretaria Ge-
neral, con efectos desde el 14 de septiembre.

Delegacion de la CNMYV en Barcelona

La CNMV mantiene una delegacién en Barcelona desde el ano 1996 con el fin de
facilitar tanto el trabajo del propio organismo como el de las entidades registradas y
supervisadas con sede en Catalunia, ademas de asistir a los inversores. La oficina
desempena actividades de registro general, autorizacion y registro de entidades, su-
pervision (de empresas de servicios de inversion, entidades de crédito y ahorro, ins-
tituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo) y asistencia a los in-
versores, entre otras. En 2017 esta delegaciéon contaba con un equipo de 16
profesionales que trabajan en coordinacion con los de las oficinas centrales, reparti-
dos entre 1 directivo, 11 técnicos y 4 administrativos.

Esta delegacion tiene dependencia funcional de las diferentes Direcciones Generales
y tiene asignadas las siguientes competencias:

—  Colaborar en la supervision de aquellas empresas de servicios de inversion,
instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo que tengan su
sede en Cataluna.

—  Recibir, analizar y tramitar los expedientes de registro de entidades y los de
inscripcion de folletos de emision de valores, siempre que unos y otros corres-
pondan a empresas o sociedades con sede en Cataluna.

—  Informar a las entidades, instituciones, empresas o inversores sobre los asun-
tos relacionados con el mercado de valores.

Las entidades domiciliadas en Cataluna sobre las que la CNMV desarrolla sus fun-
ciones incluyeron en 2017 un total de 42 ESI, 13 SGIIC y 741 IIC, lo que representa
240 el 16%, 12% y 16% respectivamente del total de sociedades dedicadas a estas



actividades a nivel nacional. Al cierre de 2017 un total de 28 sociedades cotizadas,
con una capitalizacién bursatil superior a 100.000 millones de euros, tenian su sede
efectiva de trabajo o domicilio social en Cataluna. Asimismo, otras entidades y socie-
dades con sede operativa en Cataluna, asi como los inversores y el publico en gene-
ral, tramitan sus expedientes o efectian sus consultas a través de la delegacion de

Barcelona.

Con el objetivo de establecer una relacién mas cercana y sencilla con las entidades y
companias supervisadas, asi como de fortalecer la relaciéon y el apoyo a los inverso-
res, la CNMV anunci6 en 2017 la apertura de una nueva delegacion en Bilbao, que
se espera esté operativa a lo largo del ejercicio 2018.

Premio Antonio Moreno Espejo

El Consejo de la CNMV cred en marzo de 2017 el Premio Antonio Moreno Espejo
de periodismo econémico como homenaje al que fue Director del Departamento de
Autorizacion y Registro de Entidades de la CNMV durante 17 anos, hasta su prema-
turo fallecimiento. Cada ano, el premio reconocera uno o varios trabajos periodisti-
cos publicados en medios espanoles que hayan destacado por el fomento de la inte-
gridad y transparencia del mercado de valores o de la proteccion de los intereses de
los inversores, principios que guian la actuacion de la Comisién.

A la primera edicién del premio optaron 112 articulos publicados en 15 medios de
comunicacién. El jurado, presidido por Beatriz Gloria Viana —Consejera de la
CNMV— vy formado por Angel Martinez-Aldama —Presidente de Inverco—, Ma-
nuel Pardos —Presidente de Adicae— e Ignacio Santillan Fraile —Director General
del FOGAIN— decidi6 otorgar el premio ex aequo a los siguientes articulos:

—  «El Euribor, a las aulas», firmado por Carlos de Fuenmayor y publicado en
elindependiente.com.

—  «Asi actian los chiringuitos financieros: Cémo evitar caer en sus tentaculos»,
firmado por Fernando Belinchén, Eduardo Loren Garcia y Pablo M. Simén,
publicado en Cinco Dias.

El acto de entrega del premio tuvo lugar el jueves 1 de febrero de 2018 en el sal6n
de actos de la CNMV.

11.2 Sistemas de informacion

En 2017 uno de los objetivos de la CNMV en el ambito de los sistemas de informa-
cion fue la renovacion de las infraestructuras técnicas centrales con el fin de aumen-
tar la capacidad de almacenamiento y proceso, asi como potenciar la seguridad y la
continuidad de las diferentes instalaciones.

Se continud con la renovacion de aplicaciones obsoletas y con el desarrollo de otras
nuevas para dar soporte a las normas publicadas y a los procesos necesarios para
cumplir con las funciones que la CNMV tiene encomendadas.

Entre los moédulos y las aplicaciones desarrollados durante el ano destacan los si-
guientes: i) el desarrollo e implantacién de las aplicaciones relacionadas con los
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proyectos internacionales impulsados por ESMA para el desarrollo de la Directiva
MiFID II —principalmente el proyecto FIRDS (Financial Instruments Reference
Data System) y el proyecto sobre TR (transaction reporting)—; ii) la nueva informa-
cién financiera intermedia de entidades emisoras de valores admitidos a negocia-
cion; iii) el nuevo informe de fondos de titulizacion; iv) los médulos de remision a
ESMA de informacién registral de entidades; v) los nuevos servicios incorporados
a la web Welcome to Spain, Portal FinTech y comunicacién de infracciones; y vi) el
modulo para la gestion de las comunicaciones electronicas, que se puede utilizar
tanto de manera auténoma como incorporada a cualquier aplicacién de gestién que

necesite esta funcionalidad.

Todos los nuevos tramites que las entidades supervisadas estan obligadas a hacer
ante la CNMYV tienen su procedimiento en la sede electrénica.

Los registros de entrada y salida se integraron en el Sistema de Intercambio Regis-
tral (SIR), que permite tanto recibir como enviar asientos registrales a los diferentes
organismos de la Administracién integrados en el sistema.

Los datos de entradas y salidas de documentos en el registro de la CNMV (véase
cuadro 11.2) confirman que se sigue consolidando la administracién electrénica en
el organismo. La via electrénica sigui6é ganando terreno al papel: solo el 13% de las
entradas y el 16% de las salidas se realizaron utilizando este soporte.

Entrada y salida de documentos en la CNMV CUADRO 11.2.1
2016 2017

Numero % Numero %
Entrada total 140.741 100 136.913 100
Electrénicos 118.882 84 119.180 87
En papel 21.859 16 17.733 13
Salida total 154.017 100 146.550 100
Electrénicos 124.576 81 123.438 84
En papel 29.441 19 23.112 16

Fuente: CNMV.
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El grueso de la financiacion de la CNMV proviene de las tasas que recauda de las
entidades supervisadas, segin los conceptos y las tarifas que se establecen en la Ley
16/2014, de 30 de septiembre. Durante el ano 2017 la recaudacién por tasas experi-
ment6 un aumento del 2,9%, motivado fundamentalmente por el incremento en
aquellas originadas por la supervision de entidades e instituciones de inversion, tan-
to nacionales como extranjeras. También crecieron (aunque en menor medida) los
gastos ordinarios, centrandose dicho incremento en los gastos de personal, su prin-
cipal componente.

12.1 Ingresosy gastos

La CNMV obtuvo en 2017 unos ingresos totales de 63,8 millones de euros e incurrié
en unos gastos de 43,1 millones. El resultado de la gestién ordinaria ascendi6 a 19,1 mi-
llones y el excedente neto fue de 20,7 millones de euros, lo que supone un aumento del
1,4% respecto del ano anterior. Una de las causas de la generacion de este excedente
se encuentra en los periodos que transcurren en los procesos de incorporacién de
personal previstos en el presupuesto de la CNMV. Ademas, la fijacién del nivel actual
de las tasas de la CNMYV se realizo sobre la base de la actividad que se desarroll6 en los
mercados espanoles en los anos 2012 y 2013, por lo que el aumento del nivel de esta
actividad en los Gltimos ejercicios explica también parte de ese beneficio. No obstante,
del excedente existente actualmente una parte tiene un componente estructural. Por
ello, la CNMYV estd llevando a cabo un analisis de la estructura y situacién de sus tasas
con el objetivo de plantear los cambios necesarios para reducir el citado excedente.

Los ingresos ordinarios, que proceden en su mayor parte del cobro de tasas, alcanza-
ron un importe de 61,8 millones de euros, un 3,1% mas que en el ejercicio 2016. Los
gastos de gestion ordinaria fueron de 42,7 millones de euros y aumentaron un 3,7%
respecto del ejercicio anterior. Los correspondientes a personal, que representaron
el 69,7% del total de gastos ordinarios, crecieron un 5,8% con una ampliacién de la
plantilla media del 3,2%. El resto de gastos de gestion ordinaria descendié un 0,9%
respecto de 2016. Dicha disminucién se centra en el epigrafe de amortizacion del
inmovilizado y se compensé en parte con ligeros aumentos en las partidas de sumi-
nistros y servicios exteriores, tributos y transferencias, y subvenciones concedidas.
El gasto en amortizaciones refleja una disminucion del 9,7%, al haberse reducido el
valor amortizable del inmovilizado intangible (aplicaciones informaticas y de los
equipos para procesos de informacion). La partida de suministros y servicios exte-
riores, que se cifr6 en 8,4 millones de euros, registra un aumento del 0,2%, y la
partida de tributos, que recoge principalmente el importe del Impuesto sobre Bienes
Inmuebles relativo al edificio sede de la CNMYV, refleja un incremento del 4,8%. Las
transferencias y subvenciones concedidas crecieron un 5,3% como consecuencia del
aumento de la cuota anual de ESMA. El resultado de las operaciones financieras re-
flejo un saldo de 1,7 millones de euros. 243
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Con fecha 28 de julio de 2017, el Gobierno, a propuesta de la CNMV, acord6 la dis-
tribucion de los resultados obtenidos en los ejercicios 2015 y 2016, estableciendo
unos ingresos al Tesoro Publico de 16.177.136,25 euros y 20.459.378,26 euros, res-
pectivamente.

12.2 Estructura de tasas

Como se aprecia en el cuadro 12.2.1, que refleja los tipos de tasas establecidas para
los diferentes servicios que realiza la CNMYV, los ingresos por tasas aumentaron en
2017 un 2,9% respecto del ejercicio anterior.

Este crecimiento se explica, fundamentalmente, por el incremento en lo recaudado
por las tasas por supervision de entidades (8,6%), compensada en parte por la dismi-
nucion en la recaudacion de las tasas por inscripcion de folletos (-15,6%) y por auto-
rizacién e inscripcion de entidades (-3,3%).

Ingresos por tasas en la CNMV CUADRO 12.2.1
Actividad o servicio 2016 2017 %var.17/16
Inscripcion de folletos y entidades 9.954,1 9.274,4 -6,8
Inscripcion de folletos 5.174,4 4.365,5 -15,6

Folletos de emisiéon 152,9 309,6 102,5

Folletos de admision 5.021,5 4.056,0 -19,2
Fondos de titulizacién y fondos de activos bancarios 48,7 74,1 52,1
Autorizacién e inscripcion de entidades 44131 4.267,2 -3,3
Autorizacién de opas 317,9 567,6 78,5
Supervision de mercados 20.944,3 20.921,5 -0,1
Actividad de miembros de bolsas y SMN 8.585,8 7.896,9 -8,0
Actividad de miembros de MEFF 126,5 152,2 20,3
Actividad de participantes en Sociedad de Sistemas 5.041,4 49929 -1,0
Actividad de miembros compensadores de ECC 220,6 255,6 15,9
Actividad de rectoras de mercados 895,0 1.434,2 60,2
Actividad de entidades emisoras cotizadas 6.075,0 6.189,8 1,9
Supervision de entidades 27.671,7 30.063,0 8,6
Supervision solvencia IIC 11.996,7 12.808,5 6,8
Supervision solvencia sociedades gestoras de [ICy FT 124,4 142,2 14,3

Sociedades gestoras de IIC 117,4 126,2 7.5

Sociedades gestoras de fondos titulizacion 7,0 16,0 128,7
Supervision solvencia ESI 556,6 492,2 -11,6
Supervision solvencia capital riesgo 418,3 447,0 6,9

Sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva

de tipo cerrado 81,0 83,8 3,5

Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado 3373 363,1 7,7
Supervision actividad entidades depositarias de [ICy ECR 2.736,7 2.977,7 8,8
Supervision normas de conducta de ESI, ECy SGIIC 8.184,4 8.782,4 7.3
Comercializacion IIC extranjeras 3.654,5 4.413,0 20,8
Expedicion de certificados 17,2 25,2 46,5
Total 58.587,2 60.284,1 2,9

Fuente: CNMV.



13 Agencia Nacional de Codificacion de Valores

La CNMYV ejerce las funciones de Agencia Nacional de Codificacién de Valores
(ANCV) en Espana, cuyo objetivo principal es asignar y gestionar los codigos inter-
nacionales de identificacion de valores (ISIN)! y de clasificacién de instrumentos fi-
nancieros (CFI)?, facilitando su difusién. Igualmente se ocupa de asignar el nombre
corto del instrumento financiero (FISN)3. En nuestro pais el ISIN se utiliza como
primer identificador en los procesos de contratacién, compensacion y liquidacion de
valores. En su papel de ANCV, la CNMV es socio fundador y miembro de pleno
derecho de la Asociacién Internacional de Agencias Nacionales de Codificacion
(ANNA), que a finales de 2017 contaba con 92 paises miembros de pleno derecho y
27 asociados.

Dentro de su actividad internacional, la ANCV participa de forma activa en varios
grupos de trabajo y 6rganos de gestion, como el WG2: ISIN Quality and Guidelines,
perteneciente a ANNA y compuesto por representantes de varias agencias naciona-
les. Este grupo es el responsable de la redaccién y mantenimiento de normas y crite-
rios uniformes de asignacion del codigo ISIN a nivel internacional. La ANCV tam-
bién contribuye a la elaboracion y revision de estandares ISO a través del Subcomité
Técnico 8 (SC8)*.

International Securities Identification Number: estandar 1SO 6166.
Classification of Financial Instruments: estandar 1SO 10962.
Financial Instrument Short Name: estandar I1SO 18774.

A wNn -

El SC8 es responsable de los estandares de datos de referencia para instrumentos financieros y esta en-
cuadrado dentro del Comité Técnico 68 de ISO.

CNMV: Aspectos
institucionales,
organizativos

y econémicos

Agencia Nacional de
Codificacion de Valores

245



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

246

En el cuadro 13.1.1 se muestra el nimero de valores e instrumentos financieros co-
dificados durante 2017 en la ANCV:

Numero de valores y otros instrumentos financieros codificados CUADRO 13.1.1
2016 2017 % var.17/16

Renta variable 569 532 -6,5
Acciones 154 140 9,1
IICy FCR 415 392 -5,5
Renta fija 850 680 -20,0
Deuda publica 50 83 66,0
Letras y pagarés 12 12 0,0
Bonos y obligaciones 38 71 86,8
Renta fija privada 800 580 -25,4
Pagarés 659 467 -29,1
Bonos 30 14 -53,3
Obligaciones 14 18 28,6
Cédulas 4 29 -29,3
Bonos de titulizaciéon 56 69 23,2
Valores de financiacion Tier 1 adicional 0 1 100,0
Productos estructurados 242 254 5,0
Derechos 48 34 -29,2
Warrants y certificados 2.317 2.171 -6,3
Opciones 8.440 34.332 306,8
Futuros 251 906 261,0
Swaps 348 371 6,6
Total 13.065 39.281 200,7

Fuente: CNMV.

Al finalizar el ano, el namero de valores y otros instrumentos financieros activos con
c6digo ISIN en la base de datos de la ANCV ascendia a 28.072. Los valores e instru-
mentos financieros cotizados representaban el 76% del total.

En el cuadro 13.1.2 se muestran las cifras de las consultas atendidas directamente
por la ANCV.

Consultas atendidas por la ANCV CUADRO 13.1.2

2016 2017 % var.17/16
Cddigos nacionales 644 424 -34
Cddigos extranjeros 85 36 -57,6
Total 729 460 -37

Fuente: CNMV.



14 Comité Consultivo de la CNMV

El Comité Consultivo es el 6rgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV. Sus
funciones y composicion estan contempladas en los articulos 30y 31 del texto refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV) y la norma que lo desarrolla, el Real
Decreto 303/2012, de 3 de febrero. El Comité esté presidido por la Vicepresidenta de
la institucién y cuenta con representantes de las infraestructuras de mercado, de los
emisores, de los inversores, de las entidades de crédito y entidades aseguradoras, de
los colectivos profesionales designados por la CNMYV, del Fondo de Garantia de In-
versiones y de cada una de las comunidades auténomas con competencias en mate-
ria de mercados de valores en cuyo territorio exista un mercado secundario oficial.
Dichos representantes se aprobaron por la Resolucién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores de 4 de marzo de 2016. El Comité debe reunirse preceptivamen-
te al menos una vez cada tres meses, aunque en la practica suelen celebrarse sesio-
nes mensuales.

Como 6rgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV, el Comité Consultivo in-
forma sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por aquel. En particular, su infor-
me es preceptivo en relacion con: i) las disposiciones de la CNMV a las que hace re-
ferencia el articulo 21 del TRLMYV (circulares y guias técnicas); ii) la autorizacién, la
revocacion y las operaciones societarias de las empresas de servicios de inversion; y
iii) la autorizacién y revocacién de las sucursales de empresas de servicios de inver-
sion de paises no miembros de la Union Europea, y los restantes sujetos del mercado
de valores, cuando asi se establezca reglamentariamente, teniendo en cuenta la rele-
vancia econémica y juridica de tales sujetos. Adicionalmente, el Comité Consultivo
informa de los proyectos de disposiciones de caracter general sobre materias relacio-
nadas con el mercado de valores que le remite el Gobierno o el Ministerio de Econo-
mia, Industria y Competitividad.

Como consecuencia del intenso proceso de integracion internacional al que esta some-
tida la actividad de la CNMYV, en el orden del dia del Comité también se incluyen, con
caracter voluntario, consultas de organismos internacionales como IOSCO, ESMA o la
Comision Europea, ademas de otras iniciativas promovidas por la CNMV o por el pro-
pio Comité. Asimismo, desde el ano 2012 el Comité analiza muchas de las recomenda-
ciones y los estandares emitidos por ESMA con caracter previo a su aplicacién en Es-
pana. De esta forma, se logra una mayor participacion del sector, de acuerdo con las
recomendaciones internacionales de analisis de impacto de la normativa.

Actuaciones del Comité Consultivo durante 2017

El cuadro 14.1.1 ofrece un resumen estadistico de los expedientes tratados por el
Comité Consultivo en 2017, en el que se aprecia un considerable aumento en el na-
mero de informes preceptivos respecto al ano anterior. Durante este ejercicio la
CNMV aplic6 su politica de publicar guias técnicas y criterios con el fin de

CNMV: Aspectos
institucionales,
organizativos

y econémicos
Comité Consultivo
de la CNMV

247


http://boe.es/boe/dias/2016/03/08/pdfs/BOE-A-2016-2365.pdf
http://boe.es/boe/dias/2016/03/08/pdfs/BOE-A-2016-2365.pdf

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

248

incrementar la transparencia sobre sus pautas de actuacion y facilitar el cumpli-

miento de la regulacion por parte de los supervisados, sobre todo teniendo en cuen-
ta la entrada en vigor de normativa nueva como MiFID II/MiFIR o MAD/MAR. Por
otro lado, el nimero de consultas voluntarias es similar al del anterior, ya que se

mantuvo la importancia de la actividad internacional, asi como la voluntad de reca-

bar, a través del Comité Consultivo, la opinién del sector con la mayor frecuencia

posible, mas alla de lo legalmente exigible.

Tipos de expedientes sometidos a la opinion del Comité Consultivo CUADRO 14.1.1

N.° de asuntos

2016 2017
Informes preceptivos de normas 5 11
Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros) 14 9
Total 19 20

Fuente: CNMV.

El cuadro 14.1.2 ofrece el desglose de los

asuntos tratados.



Actuaciones del Comité Consultivo de la CNMV en 2017 CUADRO 14.1.2

Informes preceptivos sobre normas

- Proyecto de Guia Técnica sobre refuerzo de la transparencia de fondos de inversion con objetivo concreto
de rentabilidad a largo plazo (sesion de 16 de enero).

- Proyecto de Guia Técnica sobre operaciones vinculadas realizadas por las sociedades gestoras de institucio-
nes de inversién colectiva (sesién de 16 de enero).

- Propuesta de resolucion en el expediente sancionador n.° 6/2009 (sesion de 16 de enero).

- Proyecto de Guia Técnica para la evaluacién de los conocimientos y competencias del personal que informa
y que asesora (sesiéon de 8 de mayo).

- Proyecto de Real Decreto por el que se modifica el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compen-
sacion, liquidacién y registro de valores negociables representado mediante anotaciones en cuenta, sobre
el régimen juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y
sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociacién en un mercado secun-
dario oficial (sesion de 19 de junio).

- Proyecto de Guia Técnica sobre comisiones de auditoria de entidades de interés publico (sesién de 19 de
junio).

- Proyecto de Circular de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre advertencias relativas a instru-
mentos financieros (sesion de 10 de julio).

- Consulta Publica sobre el Anteproyecto de Ley para la Transposicion de MiFID/MiFIR y MAD/MAR (sesién de
18 de septiembre).

- Proyecto de Circular de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores sobre obligaciones de publicidad a
través de la pagina web de las empresas de servicios de inversion en materia de gobierno corporativo y
politica de remuneraciones y por la que se modifica la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reser-
vada de las empresas de servicios de inversion, sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva
y sociedades gestoras de entidades de capital riesgo (sesién de 9 de octubre).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores por la que se modifica la Circular
2/2011, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre informacion de las institucio-
nes de inversién colectiva extranjeras inscritas en los Registros de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores (sesién de 9 de octubre).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las sociedades gestoras de fondos de titulizacion y por la que se modifican las
Circulares 4/2008, de 11 de septiembre, 7/2008, de 26 de noviembre, 11/2008, de 30 de diciembre y 1/2010,
de 28 de julio de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que afectan a cuestiones relativas a informa-
cién publica periddica de IIC, SGIIC y SGEIC, ECR y entidades que prestan servicios de inversion, respectiva-
mente (sesion de 11 de diciembre).

Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros):

International Organization of Securities Commissions (I0SCO)

- Consultation report. Open-ended Fund Liquidity and Risk Management. Good Practices and Issues for Considera-
tion (sesion de 18 de septiembre).

- Consultation on CIS Liquidity Risk Management Recommendations (sesion de 18 de septiembre).

European Securities and Markets Authority (ESMA)
- Consultation on technical advice under the new Prospectus Regulation (sesién de 18 de septiembre).
- Amendments to Commission Delegated Regulation (EU) 2017/587 (RTS) (sesion de 11 de diciembre).

Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
- Lineas Estratégicas de la CNMV 2017-2018 y Plan de actividades 2017 (sesién de 16 de enero).

Comision Europea (CE)

- Public consultation on the Capital Markets Union Mid-Term Review (sesion de 13 de marzo).

- Public consultation on the operations of the European Supervisory Authorities (sesion de 8 de mayo).

- Consultation Document. FinTech: A more competitive and innovative European financial sector (sesion de 8 de
mayo).

Joint Committee of European Supervisory Authorities
- Discussion Paper on the Use of Big Data by Financial Institutions (sesi6n de 13 de marzo).

Fuente: CNMV.

CNMV: Aspectos
institucionales,
organizativos

y econémicos
Comité Consultivo
de la CNMV
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15 Cuentas de la CNMV

15.1 Balance de situacion

Activo

Ejercicio 2017

Ejercicio 2016

A)

Activo no corriente

123.797.911,95

121.619.218,60

Inmovilizado intangible

4.737.962,58

5.112.706,61

1. Inversion en investigacion y desarrollo
3. Aplicaciones informaticas

5. Otro inmovilizado intangible

1.168.298,52
3.569.664,06
0,00

1.167.903,47
3.577.334,14
367.469,00

Inmovilizado material

76.961.552,88

76.605.778,05

1. Terrenos 43.614.118,99 43.569.402,66
2. Construcciones 29.598.381,89 30.235.672,53
5. Otro inmovilizado material 3.749.052,00 2.800.702,86
IV. Inversiones financieras a largo plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 41.888.286,18 39.638.960,67
3. Créditos y valores representativos de deuda 41.888.286,18 39.638.960,67
V. Inversiones financieras a largo plazo 210.110,31 261.773,27
1. Inversiones financieras en patrimonio 935,36 935,36
2. Créditos y valores representativos de deuda 207.909,32 259.572,28
4, Otras inversiones financieras 1.265,63 1.265,63
B) Activo corriente 70.869.243,45 87.312.547,17
lll. Deudoresy otras cuentas a cobrar 32.370.332,85 30.213.902,30
1. Deudores por operaciones de gestion 31.340.159,53 27.283.358,74
2. Otras cuentas a cobrar 1.030.160,89 2.930.504,14
3. Administraciones publicas 12,43 39,42
IV. Inversiones financieras a corto plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 10.276.971,82 9.077.651,31
2. Créditos y valores representativos de deuda 10.276.971,82 9.077.651,31
V. Inversiones financieras a corto plazo 193.584,44 198.485,37
2. Créditos y valores representativos de deuda 193.584,44 198.485,37
VI. Ajustes por periodificacion 192.800,17 493.268,44
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 27.835.554,17 47.329.239,75
2. Tesoreria 27.835.554,17 47.329.239,75
TOTAL ACTIVO 194.667.155,40 208.931.765,77

Fuente: CNMV.
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15.1 Balance de situacion (continuacion)

Patrimonio neto y pasivo

Ejercicio 2017

Ejercicio 2016

A) Patrimonio neto

187.248.677,40

204.325.463,09

I.  Patrimonio aportado

5.385.871,28

5.385.871,28

Il. Patrimonio generado

178.848.710,48

194.743.793,29

1. Resultados de ejercicios anteriores
2. Resultados del ejercicio

3. Reservas

10.428.334,09
20.741.431,70
147.678.944,69

33.503.690,70
20.494.216,30
140.745.886,29

lll. Ajustes por cambio de valor

3.014.095,64

4.195.798,52

2. Activos financieros disponibles para la venta 3.014.095,64 4.195.798,52
B) Pasivo no corriente 900.410,96 641.114,65
I.  Provisiones a largo plazo 900.410,96 641.114,65
C) Pasivo corriente 6.518.067,04 3.965.188,03
I.  Provisiones a corto plazo 426.802,48 861.302,34
Il. Deudas a corto plazo 1.233.462,25 37.576,55
4. Otras deudas 1.233.462,25 37.576,55
IV. Acreedores y otras cuentas a pagar 4.857.802,31 3.066.309,14
1. Acreedores por operaciones de gestion 1.327.759,86 1.186.112,84
2. Otras cuentas a pagar 2.259.256,74 688.917,40
3. Administraciones publicas 1.270.785,71 1.191.278,90

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

194.667.155,40

208.931.765,77

Fuente: CNMV.
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15.2 Cuenta del resultado econémico-patrimonial

Ejercicio 2017

Ejercicio 2016

Ingresos tributarios y cotizaciones sociales

60.284.143,47

58.587.231,24

b) Tasas 60.284.143,47 58.587.231,24

Trabajos realizados por la entidad para su inmovilizado 685.848,00 569.858,86

Otros ingresos de gestion ordinaria 33.566,34 47.069,32

Excesos de provisiones 771.700,94 689.056,29

A) TOTAL INGRESOS DE GESTION ORDINARIA (1+2+3+4+5+6+7) 61.775.258,75 59.893.215,71

8. Gastos de personal -29.778.631,37 -28.139.571,53

a) Sueldos, salarios y asimilados -23.672.692,10 -22.293.024,84

b) Cargas sociales -6.105.939,27 -5.846.546,69

9. Transferencias y subvenciones concedidas -1.742.245,31 -1.646.941,54

11. Otros gastos de gestion ordinaria -8.844.408,22 -8.804.702,38

a) Suministros y servicios exteriores -8.405.954,23 -8.386.494,58

b) Tributos -438.453,99 -418.207,80

12. Amortizacion del inmovilizado -2.331.448,36 -2.592.136,64

B) TOTAL DE GASTOS DE GESTION ORDINARIA (8+9+10+11+12) -42.696.733,26 -41.183.352,09

I Resultado de la gestion ordinaria (A+B) 19.078.525,49 18.709.863,62
13. Deterioro de valor y resultados por enajenacion del inmovilizado no financiero y activos

en estado de venta 29.105,81 49.392,25

a) Deterioro de valor 60.431,41 60.339,64

b) Bajasy enajenaciones -31.325,60 -10.947,39

14. Otras partidas no ordinarias -58.696,36 -392.889,49

b) Gastos -58.696,36 -392.889,49

Il Resultado de las operaciones no financieras (1+13+14) 19.048.934,94 18.366.366,38

15. Ingresos financieros 1.757.866,03 2.035.753,76

b) De valores negociables y de créditos del activo inmovilizado 1.757.866,03 2.035.753,76

b.1) En entidades del grupo, multigrupo y asociadas 1.491.577,61 1.883.280,50

b.2) Otros 266.288,42 152.473,26

16. Gastos financieros -41.446,45 -171,61

b) Otros -41.446,45 -171,61

19. Diferencias de cambio -1.285,07 -6.548,27

20. Deterioro de valor, bajas y enajenaciones de activos y pasivos financieros -22.637,75 98.816,04

b) Otros -22.637,75 98.816,04

Il Resultado de las operaciones financieras (15+16+17+18+19+20+21) 1.692.496,76 2.127.849,92

IV Resultado neto del ejercicio (lI-+l11) 20.741.431,70 20.494.216,30
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15.3 Estado de flujos de efectivo

Ejercicio 2017

Ejercicio 2016

I.  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE GESTION

A) Cobros 60.395.434,58 68.718.291,56
1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales 58.430.931,13 65.686.713,23
5. Interesesy dividendos cobrados 1.791.953,74 2.698.618,03
6. Otros cobros 172.549,71 332.960,30
B) Pagos 38.669.323,80 39.399.299,67

7. Gastos de personal
8. Transferencias y subvenciones concedidas
10. Otros gastos de gestion

13. Otros pagos

28.451.502,65
1.711.691,06
8.255.894,40
250.235,69

28.519.511,88
1.629.385,22
9.169.397,27
81.005,30

Flujos netos de efectivo por actividades de gestion (+A-B)

21.726.110,78

29.318.991,89

Il. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

C) Cobros

8.241.161,41

7.819.736,92

2. Venta de activos financieros

3. Otros cobros de actividades de inversion

8.025.829,26

215.332,15

7.589.371,50

230.365,42

D) Pagos 14.241.838,16 1.456.793,09
5. Compra de inversiones reales 1.062.188,22 1.240.454,73
6. Compra de activos financieros 12.939.970,25 0,00
7. Otros pagos de actividades de inversion 239.679,69 216.338,36
Flujos netos de efectivo por actividades de inversion (+C-D) -6.000.676,75 6.362.943,83
ll. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
F) Pagos a la entidad o entidades propietarias 36.636.514,51 0,00
2. Devolucién de aportaciones y reparto de resultados a la entidad o entidades
propietarias 36.636.514,51 0,00
Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion (+E-F+G-H) -36.636.514,51 0,00
IV. FLUJOS DE EFECTIVO PENDIENTES DE CLASIFICACION
1) Cobros pendientes de aplicacion 1.469.353,35 22.882,15
J) Pagos pendientes de aplicaciéon 51.782,23 3.689,19
Flujos netos de efectivo pendientes de clasificacion (+I-J) 1.417.571,12 19.192,96
V. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO -176,22 -3.739,30
VI. INCREMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES
AL EFECTIVO (I+l1+1I+1V+V) -19.493.685,58 35.697.389,38

Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio

47.329.239,75

11.631.850,37

Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al final del ejercicio

27.835.554,17

47.329.239,75

Fuente: CNMV.
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IV Informe del Organo de Control Interno






VALORES el 13/04,/2018

O DE

RCADC

RNO - COMISION NACIONAL DEL MEFR

DIRECTORA DEL DEPARTAMENTO CONTROL INTE

Documento firmado electronicamente por MARGARITA GARCIA MUNDZ

DE VALORES

Informe de Auditoria Interna previsto en el articulo 17.4 del
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores - Afio 2017

DEPARTAMENTO DE CONTROL INTERNO
13 de abril de 2018

1.- INTRODUCCION

El Departamento de Control Interno de la Comision Nacional del Mercado de Valores ha
realizado la auditoria relativa a la adecuacion de las decisiones adoptadas por los organos de
gobierno a la normativa procedimental aplicable a cada caso, en desarrollo del Plan de
Auditoria y Actuaciones de Control Interno aprobado por el Consejo de la Comisién en su
sesion de 12 de marzo de 2018, con el que se da cumplimiento al articulo 17.4 del Texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el RDL 4/2015, de 23 de octubre.

El desarrollo del trabajo se ha realizado conforme a las Normas Internacionales para el
Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna del IIA (the Institute of Internal Auditors),
como establecen las Normas de Auditoria Interna para la CNMV aprobadas por Acuerdo del
Consejo de 27 de julio de 2016.

2.- OBJETIVOS Y ALCANCE

El objetivo del presente trabajo es comprobar la adecuacion a la normativa procedimental
aplicable de la adopcion de las decisiones en materia de supervision por parte de los
organos de gobierno de la Comision Nacional del Mercado de Valores, durante el afio 2017.

Las normas basicas aplicables a los procedimientos de la CNMV son las siguientes:
* Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

- Ley 139/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comin de las
Administraciones Piblicas.

= Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Piblico.
= Reglamento de Regimen Interior de la CNMV.

Ademas, se han tenido en cuenta los Acuerdos sobre delegacion de competericias de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores vigentes durante el ejercicio 2017,

En el desarrollo del trabajo no se han producido limitaciones al alcance.

: Acuerdos de delegacion del Consejo de 22 de diciembre de 2016, de 26 de abril de 2017 y de 25 de octubre de 2017.

Informe de Auditoria Intema articulo 17 4 del TRLMV - Departamento de Control Intemo 1

259



3.- OPINION

En nuestra opinion, una vez realizados los trabajos de auditoria, se puede concluir que
durante el afioc 2017, las decisiones adoptadas por los organos de gobierne de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en el ambito de la supervision encomendada por el Texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores v demas normativa, han cumplido los requisitos
establecides en la legislacion vigente en materia de procedimiento y competencia aplicables
a cada caso.

La Directora del Departamento de Control Intemo
Fdo. Margarita Garcia Muhioz

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES el 13/04/2018

DIRECTORA DEL DEPARTAMENTO CONTROL INTERNO

fioz

ARCIA MU

AGA

Documento firmado electréanicamente por MARGARITS
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Anexos estadisticos I: mercados y emisores

Anexos
Anexos estadisticos |

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’

Importes en millones de euros

Numero de emisores

Numero de emisiones

2016 2017 Var.17/16 2016 2017 Var.17/16

Ampliaciones de capital con captacion de recursos 30 35 5 54 68 14
Con derecho de suscripcién preferente 11 8 -3 1 8 -3
Sin derecho de suscripcién preferente (OPS)?2 3 3 0 4 4 0
De las cuales ampliacion 1 1 0 1 1 0
Colocaciones aceleradas 0 3 3 0 4 4
Ampliacién contrapartida no monetaria3 3 8 5 4 12 8
Ampliaciones de capital por conversion 8 5 -3 17 6 -1
Otras 11 13 2 18 34 16
Ampliaciones de capital liberadas 18 12 -6 25 16 -9
De las cuales dividendo eleccién 12 9 -3 19 13 -6
Total ampliaciones de capital 45 45 0 79 84 5
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 4 2 2 7 5
De las cuales ampliacién 0 3 3 0 3 3

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex. (2) Oferta publica de suscripcion. (3) Las ampliaciones de capital de contrapartida no

monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2017: importe efectivo 12
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo’  Tipo de operacién registro
Hispania Activos Inmobiliarios SOCIMI, S.A. 8,8  Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 03-ene-17
Realia Business, S.A. 147,2  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 12-ene-17
Amper, S.A. 6,0 Otras ampliaciones de capital 17-ene-17
Alantra Partners, S.A. 12,0  Otras ampliaciones de capital 17-ene-17
Alantra Partners, S.A. 52 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 17-ene-17
Oryzon Genomics, S.A. 0,0 Otras ampliaciones de capital 17-ene-17
Repsol, S.A. 391,6  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 19-ene-17
Faes Farma, S.A. 21,3 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 25-ene-17
Iberdrola, S.A. 594,8 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 31-ene-17
ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S.A. 76,7  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 16-feb-17
Edreams Odigeo, S.A. 0,1  Otras ampliaciones de capital 23-feb-17
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2017: importe efectivo (continuacion) 12
Importes en millones de euros
Importe Fecha de
Emisor efectivo'!  Tipo de operacién registro
Cash, S.A. (Prosegur Cash) 750,0 Oferta publica de venta 02-mar-17
Montebalito, S.A. 439  Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 07-mar-17
Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A. 93,4 Ampliacion de capital dineraria con exclusion del DSP mediante
colocacion acelerada 09-mar-17
Quabit Inmobiliaria, S.A. 38,0 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 16-mar-17
Neinor Homes, S.A. 609,3  Oferta publica de venta 16-mar-17
Neinor Homes, S.A. 100,0  Ampliacién de capital sin derecho de suscripcién preferente (OPS)2  16-mar-17
Gestamp Automocién, S.A. 870,2 Oferta publica de venta 23-mar-17
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 0,1  Ampliacién de capital por conversion 28-mar-17
Abengoa, S.A. 511,9 Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 10,0  Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 5,0 Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 1,7  Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 1,7  Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 5.292,9 Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 1,0  Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 0,5 Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 0,2 Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Abengoa, S.A. 0,2  Otras ampliaciones de capital 30-mar-17
Oryzon Genomics, S.A. 18,2  Otras ampliaciones de capital 04-abr-17
Cash, S.A. (Prosegur Cash) 75,0  OPV. Ejercicio de la opcion de compra green shoe 07-abr-17
Gamesa Corporacién Tecnoldgica, S.A. 7.9652  Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 11-abr-17
Neinor Homes, S.A. 66,1  OPV.Ejercicio de la opcién de compra green shoe 24-abr-17
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 716,4  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 25-abr-17
Sniace, S.A. 11,7  Ampliacién de capital con derecho de suscripcion preferente 25-abr-17
Indra Sistemas, S.A. 153,2  Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 26-abr-17
Inmobiliaria Colonial, S.A. 253,1  Ampliacién de capital dineraria con exclusion del DSP mediante
colocacion acelerada 08-may-17
Gestamp Automocion, S.A. 6,7  OPV. Ejercicio de la opcién de compra green shoe 08-may-17
Liberbank, S.A. 23,6  Ampliacion de capital por conversion 18-may-17
Indra Sistemas, S.A. 4,2 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 25-may-17
Airbus SE 78,5 Otras ampliaciones de capital 25-may-17
Pharma Mar, S.A. 2,1 Otras ampliaciones de capital 01-jun-17
Ferrovial, S.A. 134,0 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 08-jun-17
Amper, S.A. 2,0 Otras ampliaciones de capital 08-jun-17
Unicaja Banco, S.A. 687,5 Ampliacion de capital sin derecho de suscripcién preferente (OPS)2 15-jun-17
Edreams Odigeo, S.A. 0,1  Otras ampliaciones de capital 22-jun-17
Codere, S.A. 5,0 Otras ampliaciones de capital 29-jun-17
Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A. 1,4  Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 06-jul-17
Repsol, S.A. 448,9  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 13-jul-17
Talgo, S.A. 8,5 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 20-jul-17
Sacyr, S.A. 0,0 Ampliacién de capital liberada 25-jul-17
ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S.A. 156,6  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 25-jul-17
Grupo Ezentis, S.A. 2,2 Otras ampliaciones de capital 27-jul-17

264



Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2017: importe efectivo (continuacion) 12
Importes en millones de euros
Importe Fecha de
Emisor efectivo!  Tipo de operacién registro
Grupo Ezentis, S.A. 1,2 Otras ampliaciones de capital 27-jul-17
Unicaja Banco, S.A. 68,8  OPS. Ejercicio de la opcién de compra green shoe 27-jul-17
Iberdrola, S.A. 5356  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 27-jul-17
Banco Santander, S.A. 7.072,4  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 28-jul-17
Euskaltel, S.A. 237,4 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 08-ago-17
INYPSA Informes y Proyectos, S.A. 30,4 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 10-ago-17
Lar Espafa Real Estate SOCIMI, S.A. 19,2  Otras ampliaciones de capital 17-ago-17
Quabit Inmobiliaria, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 17-ago-17
Edreams Odigeo, S.A. 0,1  Otras ampliaciones de capital 23-ago-17
Laboratorio Reig Jofre, S.A. 2,9 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 07-sep-17
Coca-Cola European Partners plc 0,0 Otras ampliaciones de capital 12-sep-17
Telefénica, S.A. 1.499,7 Ampliacion de capital por conversion 21-sep-17
Applus Services, S.A. 137,2  Ampliacion de capital dineraria con exclusiéon del DSP mediante
colocacién acelerada 29-sep-17
Aedas Homes, S.A. 100,0  Ampliacién de capital sin derecho de suscripcion preferente (OPS)? 05-oct-17
Aedas Homes, S.A. 567,3 Oferta publica de venta 05-oct-17
Liberbank, S.A. 2,9 Ampliacién de capital por conversion 24-oct-17
Coca-Cola European Partners plc 0,0 Otras ampliaciones de capital 24-oct-17
Grupo Ezentis, S.A. 29,7  Ampliacion de capital con derecho de suscripcidn preferente 27-oct-17
Banco Santander, S.A. 542,9 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 14-nov-17
Liberbank, S.A. 499,0 Ampliacidn de capital con derecho de suscripcidn preferente 20-nov-17
Papeles y Cartones de Europa, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 21-nov-17
Ayco Grupo Inmobiliario, S.A. 2,9 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 21-nov-17
Banco de Sabadell, S.A. 17,7  Ampliacién de capital por conversiéon 23-nov-17
Edreams Odigeo, S.A. 0,1  Otras ampliaciones de capital 28-nov-17
Ferrovial, S.A. 1772 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 28-nov-17
Promotora de Informaciones, S.A. 1049 Ampliacion de capital por conversion 28-nov-17
Amper, S.A. 4,6  Otras ampliaciones de capital 30-nov-17
Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. 338,1 Ampliacién de capital dineraria con exclusién del DSP mediante
colocacién acelerada 01-dic-17
Amper, S.A. 2,1 Otras ampliaciones de capital 05-dic-17
Airbus SE 4,3  Otras ampliaciones de capital 05-dic-17
Quabit Inmobiliaria, S.A. 3,1 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 14-dic-17
Quabit Inmobiliaria, S.A. 6,2 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 14-dic-17
Quabit Inmobiliaria, S.A. 18,0 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 14-dic-17
Alantra Partners, S.A. 22,6 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 19-dic-17
Airbus SE 0,1  Otras ampliaciones de capital 21-dic-17
Amper, S.A. 46,9 Otras ampliaciones de capital 21-dic-17
Quabit Inmobiliaria, S.A. 29,0 Otras ampliaciones de capital 28-dic-17
Ecolumber, S.A. 1,5 Otras ampliaciones de capital 29-dic-17

Fuente: CNMV. (1) Las ampliaciones de capital sin contraprestacién monetaria se han contabilizado por su valor de mercado. (2) Oferta publica de

suscripcion.
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Sociedades excluidas de cotizacién bursatil en 2017’ 13
Sociedad Mercado  Motivo. Procedimiento Fecha
Banco Popular Espafiol, S.A. SIBE  Otros. Baja por amortizacion de las acciones de la sociedad por
resolucién del FROB 09/06/2017
Tecnocom, Telecomunicaciones y Energia, S.A. SIBE  Técnica. Por fusion 22/05/2017
Cementos Portland Valderrivas, S.A. SIBE Al haberse liquidado la oferta publica de adquisicion formulada por la
propia sociedad de acuerdo con lo previsto en el articulo 7.4 del Real
Decreto 1197/1991 24/02/2017
Unién Europea De Inversiones, S.A. Corros  Por acuerdo del consejo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores 25/09/2017
Alza Real Estate, S.A. Corros  Excluida por la Generalidad de Cataluia 14/06/2017
Fuente: CNMV. (1) No se incluye MAB, Latibex ni ETF.
Evolucién de los indices sectoriales de la Bolsa de Madrid y la Bolsa de Barcelona 14
Rentabilidad en el periodo (%)
2017
2014 2015 2016 2017 1Trim. 2Trim. 3 Trim. 4Trim.
Bolsa de Madrid
Petréleo y energia 11,8 0,6 0,8 9,9 7,9 -74 16,3 -5,4
Mat. basicos, industria y construccion -1,8 21 2,0 2,6 8,9 -0,9 -8,9 4,4
Bienes de consumo -1,5 30,9 0,2 -2,1 4,4 3,0 -3,9 -5,3
Servicios de consumo 10,0 10,4 -8,0 23,3 13,0 7.2 -3,8 538
Servicios financieros e inmobiliarios 1,4 -24,2 -1,6 10,5 15,2 -0,5 2,6 -6,1
Banca 16  -260 -1,8 10,6 16,0 -0,9 3,0 -6,6
Inmobiliarias y otros 36,3 18,4 -2,3 17,6 8,0 8,1 0,0 0,8
Tecnologia y telecomunicaciones 2,5 -5,2 9,0 7.5 16,2 -6,1 2,7 -4,2
IGBM 3,0 -7.4 -2,2 7,6 11,8 -0,2 -0,4 -3,2
Bolsa de Barcelona
Eléctricas 30,9 15,2 -3,2 17 6,7 1,5 -4,9 -1,3
Bancos 76  -244 -3,0 9.3 16,0 -1,9 28 -6,5
Quimicas -11,4 -24,7 27,0 11,9 10,5 -4,5 11,3 -4,6
Cementos, construccion e inmobiliarias 2,3 -7,7 -5,6 15,6 11,0 0,2 -3,9 8,2
Metalurgica -10,0 18,7 47,6 -9,5 11,2 -12,6 -14,4 8,9
Alimentacion, agricola y forestal -8,7 26,8 -2,2 6,0 1,5 4.8 -0,8 0,6
Textil y papelera -1,2 33,8 2,4 -8,2 1,6 1,8 -4,3 -7,2
Comercio y finanzas -11,7 -9,4 3,9 -5,3 131 -0,7 -9,1 -7,2
Servicios diversos 71 -8,3 -5,3 10,7 14,7 -1,1 -2,0 -0,5
BCN Global 100 59 -12,0 0,3 7.3 12,7 -1,6 -0,4 -3,0

Fuente: Thomson Datastream.
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Concentracion sectorial de la capitalizacion’ 15
N.° de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje
2016 2017

Sector 25% 50% 75% 100% 25% 50% 75% 100%
Petréleo 1 1 1 1 1 1 1 1
Energiay agua 1 2 3 9 1 2 3 9
Mineria y metdlicas basicas 1 2 2 7 1 2 2 7
Cementos y mat. construccion 1 1 2 4 1 1 2 3
Quimicas 1 1 2 8 1 1 1 8
Textil y papeleras 1 1 1 10 1 2 3 10
Metalmecanica 1 2 4 15 1 1 1 15
Alimentacién 1 2 3 1 1 1 2 13
Construccion 1 2 3 7 1 2 3 8
Inmobiliarias 1 2 4 18 1 2 4 18
Transportes y comunicaciones 1 2 3 7 1 2 3 8
Otros no financieros 1 3 7 29 1 2 7 29
Bancos 1 2 3 9 1 2 3 9
Seguros 1 1 2 2 1 1 2 2
Sociedades de cartera 1 1 1 6 1 1 1 4
SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
Entidades de financiacion 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye Gnicamente la capitalizacion de empresas que hayan tenido negociacion durante el aflo. No incluye Latibex ni MAB ni ETF.

Concentracidn de la contratacién bursatil de renta variable 16
N.° de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje
2016 2017
25% 50% 75% 100% 25% 50% 75% 100%
Total bolsas’ 2 5 15 144 2 5 16 147
Mercado continuo 2 5 15 127 2 5 16 132
Nacional 2 5 15 119 2 5 15 125
Extranjeras 1 1 1 8 1 1 1 7
Corros 1 2 3 12 1 2 3 11
Segundo Mercado 1 1 1 5 1 1 2 4
ETF 1 2 4 19 1 2 4 19
MAB 7 51 222 3473 5 45 202 3360
LATIBEX 1 2 5 21 1 2 5 20

Fuente: CNMV. (1) No incluye Latibex, MAB ni ETF.
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Porcentaje de la capitalizacién por sectores y mayores empresas respecto al conjunto del mercado’

1.7

Sector % sector/mercado?®  Empresas de mayor capitalizacion del sector % empresa/mercado’
Petréleo 3,2% Repsol, S.A. 3,21%
Energia 13,6% Iberdrola, S.A. 5,82%
Energia Gas Natural SDG, S.A. 2,75%
Energia Endesa, S.A. 2,70%
Mineria y metélicas basicas 1,1%  Acerinox, S.A. 0,47%
Mineria y metélicas basicas CIE Automotive, S.A. 0,45%
Mineria y metélicas basicas ArcelorMittal, S.A. 0,15%
Cementos y material de construccion 0,5% Vidrala, S.A. 0,30%
Cementos y material de construcciéon Cementos Molins, S.A. 0,14%
Cementos y material de construcciéon Corporacion Empresarial de Materiales de la Construccion, S.A. 0,01%
Quimicas y farmacéuticas 0,6%  Grifols, S.A. 2,19%
Quimicas y farmacéuticas Almirall, S.A. 0,21%
Quimicas y farmacéuticas Laboratorios Farmacéuticos Rovi, S.A. 0,11%
Textil y papeleras 15,9% Industria de Disefio Textil, S.A. 12,91%
Textil y papeleras Ence Energia y Celulosa, S.A. 0,19%
Textil y papeleras Papeles y Cartones de Europa, S.A. 0,16%
Metalmecanica 1,9%  Zardoya Otis, S.A. 0,61%
Metalmecanica Gestamp Automocién, S.A. 0,49%
Metalmecénica Técnicas Reunidas, S.A. 0,21%
Alimentacién 1,0%  Ebro Foods, S.A. 0,43%
Alimentacion Viscofan, S.A. 0,37%
Alimentacién Telepizza Group, S.A. 0,07%
Construccion 5,1%  Ferrovial, S.A. 1,98%
Construccion Actividades de Construccién y Servicios, S.A. 1,46%
Construccion Acciona, S.A. 0,56%
Inmobiliarias y SOCIMI 2,3%  Merlin Properties, SOCIMI, S.A. 0,76%
Inmobiliarias y SOCIMI Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A. 0,51%
Inmobiliarias y SOCIMI Hispania Activos Inmobiliarios, SOCIMI, S.A. 0,24%
Transportes y comunicaciones 159%  Telefénica, S.A. 6,02%
Transportes y comunicaciones Aena S.M.E,, S.A. 3,62%
Transportes y comunicaciones Abertis Infraestructuras, S.A. 2,62%
Otros no financieros 9,3% Amadeus IT Group, S.A. 3,76%
Otros no financieros Gamesa Corporacién Tecnoldgica, S.A. 1,11%
Otros no financieros Prosegur Compaiiia de Seguridad, S.A. 0,58%
Bancos 27,2%  Banco Santander Central Hispano, S.A. 12,61%
Bancos Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 6,76%
Bancos CaixaBank, S.A. 3,32%
Seguros 1,8%  Mapfre, S.A. 1,18%
Seguros Tecnocom, Telecomunicaciones y Energia, S.A. 0,63%
Sociedades de cartera 0,5%  Corporacién Financiera Alba, S.A. 0,40%
Sociedades de cartera Alantra Partners, S.A. 0,07%
Sociedades de cartera Cartera Hotelera, S.A. 0,00%

Fuente: CNMV. (1) Capitalizacién al final del ejercicio. (2) Porcentaje de la capitalizacion de las empresas del sector respecto a la capitalizacion total

del mercado. (3) Porcentaje de la capitalizacién de las empresas citadas respecto a la capitalizacién total del mercado.
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Capitalizacion y contratacion de las sociedades pertenecientes al Ibex 35’ 18
Importes en millones de euros
Capitalizacion? Contratacion

Empresa 2016 2017 % total3 2016 2017 % total®
Industria de Disefio Textil, S.A. 101.073,0 90.523,2 12,9 46.936,8 44.208,3 6,9
Banco Santander Central Hispano, S.A. 72.313,8 88.410,0 12,6 104.532,6 115.054,2 17,9
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 42.118,3 47.422,0 6,8 60.261,9 64.607,4 10,1
Telefénica, S.A. 44.433,4 42.186,1 6,0 72.714,6 64.449,5 10,0
Iberdrola, S.A. 39.661,2 40.811,1 58 413794 37.533,0 58
Amadeus IT Group, S.A. 18.944,0 26.377,6 3,8 10.793,3 17.589,8 2,7
Aena SM.E, S.A. 19.447,5 25.350,0 3,6 30.615,8 12.707,9 2,0
CaixaBank, S.A. 18.781,7 23.261,8 33 17.169,4 24.897,2 39
Repsol, S.A. 19.668,9 22.521,5 3.2 15.736,9 27.514,6 43
Gas Natural SDG, S.A. 17.922,3 19.263,3 28 14.717,7 10.374,3 1,6
Endesa, S.A. 21.307,4 18.904,0 2,7 10.821,0 10.866,0 1,7
Abertis Infraestructuras, S.A. 13.167,1 18.371,6 2,6 12.331,6 16.140,9 2,5
International Consolidated Airlines Group, S.A. 10.940,1 15.434,3 2,2 15.294,4 7.003,4 11
Grifols, S.A. 12.020,3 15.379,2 2,2 7.120,6 6.343,8 1,0
Ferrovial, S.A. 12.449,7 13.858,1 2,0 6.688,1 8.765,8 1,4
Bankia, S.A. 11.183,3 11.479,9 1,6 9.161,4 9.772,0 1,5
Actividades de Construccién y Servicios, S.A. 9.446,2 10.264,4 1,5 13.432,3 9.572,6 1,5
Red Eléctrica Corporacion, S.A. 9.698,9 10.123,6 1,4 7.746,7 10.958,1 1,7
Banco de Sabadell, S.A. 7.430,2 9.318,3 1.3 52118 11.572,5 1,8
Mapfre, S.A. 8.930,7 8.247,0 1,2 10.726,6 5.525,5 0,9
Gamesa Corporacion Tecnoldgica, S.A. 5.381,5 7.785,5 11 4.816,0 12.946,8 2,0
Bankinter, S.A. 6.615,7 7.104,6 1,0 9.829,7 6.559,7 1,0
Enagas, S.A. 5.759,5 5.698,6 0,8 11.181,1 10.114,0 1,6
Merlin properties, S.A. 4.852,7 5.308,4 0,8 5.356,1 4,998,7 0,8
Cellnex telecom, S.A. 3.166,0 4.946,4 0,7 3.9304 4.872,2 0,8
Acciona, S.A. 4.004,2 3.895,9 0,6 13.253,8 3.262,6 0,5
Inmobiliaria Colonial, S.A. 2.349,0 3.605,7 0,5 4.228,5 3.107,0 0,5
Acerinox, S.A. 3.479,8 3.289,3 0,5 5.113,8 4.572,9 0,7
Mediaset Espafia Comunicacion, S.A. 3.754,4 3.151,3 0,5 3.998,7 3.609,1 0,6
Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. 2.903,8 2.678,4 04 6.164,6 6.511,5 1,0
Melid Hoteles, S.A. 2.545,1 2.641,6 0,4 2.309,3 2.270,6 0,4
Viscofan, S.A. 2.183,4 2.563,7 0,4 2.699,1 1.995,2 03
Indra Sistemas, S.A. 1.708,6 2.014,7 0,3 3.357,4 2.337,8 04
Técnicas Reunidas, S.A. 2.178,0 1.479,0 0,2 2.514,4 3.690,2 0,6
ArcelorMittal, S.A. 910,7 1.058,3 0,2 5.694,9 6.531,0 1,0

Fuente: CNMV. (1) Se consideran las empresas pertenecientes al Ibex 35 el 31 de diciembre de 2016. (2) Capitalizacién en el ultimo dia del afo.

(3) Respecto al total del mercado.
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Ofertas publicas de adquisicion de valores autorizadas en 2017 19

Importes en millones de euros

% de capital Importe

social sobre el realizado Resultado
Compaiia Autor de la oferta Finalidad que sedirige  en laoferta en %'
Tecnocom, Indra Sistemas, S.A. Opa voluntaria para tomar el control 100,00 317,92 93,96
Telecomunicaciones y
Energia, S.A.2
Clinica Baviera, S.A. Aier Eye International Opa voluntaria para tomar el control 90,00 146,55 86,83

(Europe), S.L.U.

Abertis Infraestructuras, Atlantia, S.p.A. Opa voluntaria para tomar el control 100,00 Pendiente  Pendiente
SA3
Sotogrande, S.A. Sotogrande Luxco, S.AR.L. Opa de exclusion 1,08 117 0,85
Axiare Patrimonio SOCIMI, Inmobiliaria Colonial, Opa voluntaria para tomar el control 71,21 842,95 58,07
S.A. SOCIMI, S.A.
Total 1.308,59

Fuente: CNMV. (1) Porcentaje respecto al capital social admitido a negociacion. En caso de que haya habido prorrateo, se incluye el coeficiente del
mismo. (2) El importe realizado refleja el precio equivalente en efectivo que se obtenia al aplicar a la relacion de canje la cotizacion media de las
acciones ofrecidas, en el trimestre anterior al anuncio previo de la oferta. (3) En la fecha de cierre de este informe, esta oferta se encuentra en curso
dentro de un proceso de ofertas competidoras.

Sociedades cotizadas en Latibex por sectores 110

Importes en millones de euros, salvo otra indicacién

N.° de empresas Capitalizacion Contratacion

% var. % var.
Sector 2016 2017 2016 2017 17/16 2016 2017 17/16
Petréleo 1 1 44,9 35,5 -20,88 35,6 20,2 -43,30
Energiay agua 2 2 0,7 0,8 11,34 12,4 6,7 -45,79
Mineria y metdlicas basicas 5 5 159,6 154,2 -3,36 76,8 69,0 -10,24
Quimicas 1 1 1.4 1,0 -24,55 1,7 3,6 106,09
Textil y papeleras 0 0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -100,00
Metalmecénica 1 1 0,2 4,5 1.721,01 0,0 0,1 386,06
Alimentacién 0 0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Inmobiliarias 2 2 0,0 0,1 34,11 0,0 0,2 719,30
Transportes y comunicacion 1 1 0,6 0,2 -66,15 0,1 0,6 710,32
Otros no financieros 1 1 0,1 0,2 77,19 23 2,4 1,03
Bancos 4 4 16,8 7,5 -55,32 6,2 51 -17,53
Sociedades de cartera 1 1 0,0 0,0 14,68 59 4,9 -18,37
Entidades de financiacion 1 1 18,5 294 59,26 15,6 18,2 17,06
Total 20 20 242,8 233,3 -3,89 156,7 130,8 -16,52

Fuente: CNMV.
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Emisiones brutas de las Administraciones publicas

Importes nominales en millones de euros

Importe % de variacién anual

2014 2015 2016 2017 15/14 16/15 17/16
Estado 243.370 240.594 223.067 236.506 -11 -7,3 6,0
Corto plazo 99.396 97.871 100.996 94.439 -1,5 3,2 -6,5
Largo plazo 143.974 142.723 122.071 142.067 -0,9 -14,5 16,4
Comunidades auténomas 9.563 4.046 4.866 5.306 -57,7 20,3 9,0
Corto plazo 340 424 482 532 249 13,6 10,3
Largo plazo 9.224 3.621 4.384 4.774 -60,7 211 8,9
Corporaciones locales 53 0 0 56 - - -
Corto plazo 0 0 0 0 - - -
Largo plazo 53 0 0 56 - - -
Total AA. PP. 252,987 244.639 227.933 241.868 -3,3 -6,8 6,1
Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
Emisiones netas de las Administraciones publicas 112
Importes nominales en millones de euros

Importe % de variacion anual

2014 2015 2016 2017 15/14 16/15 17/16
Estado 49.627 50.172 27.847 46.962 11 -44,5 68,6
Corto plazo -11.248 4.509 -73 -3.528 - - -
Largo plazo 60.875 45.662 27.920 50.490 -25,0 -38,9 80,8
Comunidades autonomas -2.298 -6.788 -2.549 113 -195,3 62,5 -
Corto plazo -1.121 15 70 1 - 3794 -98,8
Largo plazo -1.178 -6.803 -2.618 112 -477,6 61,5 -
Corporaciones locales -240 0 0 -165 - - -
Corto plazo - - - - - - -
Largo plazo -240 0 0 -165 - - -
Total AA. PP. 47.088 43.383 25.299 46.910 -7,9 -41,7 85,4

Fuente: Banco de Espaiia y elaboracion propia.
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Numero de emisores y emisiones registradas en la CNMV: detalle por instrumentos 113

Numero de emisores' Numero de emisiones

2016 2017 2016 2017

A largo plazo 44 a1 384 365
Bonos y obligaciones no convertibles 16 16 277 276
de los cuales, deuda subordinada 1 4 2 4
Bonos y obligaciones convertibles 0 0 0 0
Cédulas hipotecarias 13 9 41 28
Cédulas territoriales 3 1 4 1
Bonos de titulizacion 20 21 61 58
de activos (BTA) 20 21 61 58
hipotecarios (BTH) 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 1 0 1
Otras emisiones 1 1 1 1
A corto plazo? 14 13 15 13
Pagarés de empresa 14 13 15 13
de los cuales, de titulizacion de activos 1 1 1 1
Total 51 48 399 378

Fuente: CNMV. (1) En el caso de los emisores no son cifras excluyentes, un mismo emisor ha podido emitir mas de un tipo de instrumento. (2) Pro-
gramas registrados.

Principales emisores' de renta fija registrados en la CNMV en 2017 114

Importes nominales en millones de euros

Importe nominal emitido

Nombre de la sociedad emisora Total A corto plazo? A largo plazo
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S.A. 20.040 0 20.040
Bankia, S.A. 15.500 15.000 500
Banco de Sabadell, S.A. 15.197 7.000 8.197
CaixaBank, S.A. 14.082 3.000 11.082
Bankinter, S.A. 6.893 4.000 2.893
Banco de Santander, S.A. 6.501 0 6.501
TDA Sabadell RMBS 4, Fondo de Titulizacion 6.000 0 6.000
Santander Consumer Finance, S.A. 5.000 5.000 0
Bankinter Sociedad de Financiacion, S.A. 5.000 5.000 0

Fuente: CNMV. (1) Emisores que durante 2017 registraron emisiones por importe superior a los 4.000 millones de euros. (2) Importe nominal del
programa registrado.
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Principales emisores’ de renta fija registrados en la CNMV en 2017. Detalle por instrumentos 115
Importes nominales en millones de euros
Tipo de activo Emisor Importe
Bonos y obligaciones simples Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de la Reestructuracién Bancaria, S.A. 20.040
Banco de Sabadell, S.A. 2.347
Cédulas hipotecarias CaixaBank, S.A. 9.811
Banco de Sabadell, S.A. 5.850
Banco de Santander, S.A. 4.363
Banco Popular Espaiol, S.A. 2.600
Bankinter, S.A. 2.300
Liberbank, S.A. 2.000
Programa de pagarés? Bankia, S.A. 15.000
Banco de Sabadell, S.A. 7.000
Santander Consumer Finance, S.A. 5.000
Bankinter Sociedad de Financiacion, S.A. 5.000
Bankinter, S.A. 4,000
CaixaBank, S.A. 3.000
Kutxabank Empréstitos, S.A. 2.000
Titulizacién de pagarés? Fondo de Titulizacién de Activos Santander 2 3.000

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emision superior a 1.500 millones de euros en 2017, en el instrumento financiero correspondiente. (2) Importe

nominal del programa registrado.

Emisores de pagarés: mayores’ saldos vivos a 31 de diciembre de 2017

Importes en millones de euros

116

Emisor Importe % sobre el total % acumulado
Banco de Sabadell, S.A. 5.045 42,12 42,12
Santander Consumer Finance, S.A. 2177 18,18 60,29
Bankia, S.A. 1.335 11,14 71,44
Bankinter, S.A. 1.115 9,31 80,75
Fondo de Titulizacién de Activos Santander Il 1.080 9,02 89,76
Bankinter Sociedad de Financiacion, S.A. 500 417 93,94

Fuente: AIAF. (1) Emisores con saldo vivo superior a 500 millones de euros.
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Principales emisores de bonos de titulizacién en 2017’

Importes en millones de euros

117

Emisor Importe Activos titulizados
TDA Sabadell RMBS 4, Fondo de Titulizacién 6.000 Préstamos hipotecarios
CaixaBank RMBS 2, Fondo de Titulizacion 2.720 Préstamos hipotecarios
CaixaBank RMBS 3, Fondo de Titulizacion 2.550 Préstamos hipotecarios
Fondo de Titulizacién del Déficit del Sistema Eléctrico, FTA 2497 Otros
CaixaBank Consumo 3, Fondo de Titulizacién 2.450 Préstamos consumo
IM Sabadell PYME 11, Fondo de Titulizacion 1.900 Pymes?
CaixaBank PYMES 9, Fondo de Titulizacién 1.850 Pymes?

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emisiones registradas en la CNMV superiores a 1.500 millones de euros a fin de ejercicio. (2) Incluye fondos cuya

cartera incorpora practicamente la totalidad de préstamos a pymes.

Emisiones de titulizacion, por naturaleza del activo titulizado 118
Importes nominales en millones de euros
2013 2014 2015 2016 2017
Mediante FTH 0 0 0 0 0
Mediante FTA 28.593 29.008 28.370 35.505 29.415
FTA hipotecarios 7.204 17.310 9.458 19.621 14.885
Préstamos hipotecarios 7.204 17.310 9.458 19.621 14.885
Cédulas hipotecarias 0 0 0 0 0
Préstamos a promotores 0 0 0 0 0
FTA empresas 10.660 8.750 14.124 7.500 4.850
Pymes! 6.185 8.750 11.124 5.000 3.750
FTPYME! 0 0 0 0 0
FTGENCAT' 0 0 0 0 0
Préstamos a empresas? 3.325 0 3.000 2.500 0
Préstamos corporativos? 0 0 0 0 0
Arrendamiento financiero 1.150 0 0 0 1.100
FTA otros 10.729 2.948 4.788 8.384 9.680
Deuda subordinada 0 0 0 0 0
Bonos tesoreria 0 0 0 0 0
Créditos AA. PP. 0 0 0 0 0
Cédulas territoriales 0 0 0 0 0
Préstamos consumo 0 300 1.450 3.015 4.672
Préstamos auto 1.167 798 1.039 3.056 977
Cuentas a cobrar 0 0 0 0 0
Derechos de créditos futuros 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0
Otros créditos 9.562 1.850 2.299 2.313 4.032
Total bonos de titulizacién 28.593 29.008 28.370 35.505 29.415
Total pagarés de titulizacion emitidos* 1.544 620 2.420 1.880 2.200
Total bonos mas pagarés 30.137 29.628 30.790 37.385 31.615
Pro memoria:
Subtotal hipotecario 7.204 17.310 9.458 19.621 14.885

Fuente: CNMV. (1) Incluye fondos cuya cartera incorpora practicamente la totalidad de los préstamos a pymes. (2) Incluye fondos cuya cartera in-

corpora préstamos a cualquier tipo de empresas: autdbnomos, microempresas, pequefas empresas, medianas empresas y otras empresas de mayor

dimension. (3) Incluye fondos cuya cartera incorpora Unicamente préstamos a grandes empresas. (4) Emisiones brutas de los FTA con programas

de emision de pagarés de titulizacion.
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Contratacion en AIAF por cuenta propia 119
Importe nominal en millones de euros
% var.
2013 2014 2015 2016 2017 17/16
Pagarés 51.768 26.728 10.521 9.977 3.820 -61,72
Bonos y obligaciones 723.081 466.010 176.151 21.816 8413 -61,44
Bonos de titulizacion 473.321 249.268 122.259 10.361 6.207 -40,09
Cédulas hipotecarias 268.646 285.925 103.861 17.230 6.583 -61,79
Cédulas territoriales 81.318 77721 37.532 3.243 368 -88,65
Bonos matador 0 0 0 0 0 -
Total renta fija privada 1.124.814 856.384 328.066 52.267 19.183 -63,30
Letras del Tesoro 1 10 1 0 0 -
Bonos y obligaciones del Estado 4 42 82 18 9 -51,93
Total deuda publica 5 52 93 18 9 -53,03
Total 1.124.819 856.436 328.159 52.285 19.192 -63,29
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CNmMV

Cartera de los fondos: peso en el saldo vivo de valores espaiioles 1.2

Informe anual sobre

los mercados de valores

L. %

y su actuacion.

2017 2013 2014 2015 2016 2017
Renta variable cotizada’ 1,7 2,0 2,3 2,3 2,6
Renta fija privada 3,0 3,2 2,6 2,3 1,9
Corto plazo 9,6 11,7 18,0 24,5 14,8
Largo plazo 2,8 2,9 2,1 1,5 1,6
Renta fija publica 71 7.1 4,9 5,5 4,6
Corto plazo? 13,3 8,7 6,1 7.7 8,0
Largo plazo 6,3 6,9 4,8 53 43

Fuente: CNMV y Banco de Espafia. (1) Cartera a valor de realizacién sobre la capitalizacién de los valores na-
cionales en el mercado continuo, corros y MAB. (2) No incluye las adquisiciones temporales de activos.

Gastos repercutidos a los fondos de inversién de caracter financiero 1.3

% sobre patrimonio medio diario

Comision de gestion Comisién de depésito!

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Total fondos de inversion?2 1,00 0,95 0,91 0,09 0,08 0,08
Renta fija 0,66 0,58 0,54 0,08 0,07 0,07
Renta fija mixta 1,15 1,12 1,05 0,09 0,09 0,09
Renta variable mixta 1,41 1,40 1,34 0,11 0,11 0,10
Renta variable euro 1,76 1,75 1,71 0,12 0,12 0,11
Renta variable internacional 1,71 1,71 1,69 0,12 0,12 0,10
Garantizado renta fija 0,84 0,68 0,48 0,06 0,06 0,05
Garantizado renta variable 1,05 0,70 0,58 0,08 0,06 0,05
Fondos globales 1,06 1,26 1,07 0,08 0,10 0,09
De gestion pasiva 0,64 0,56 0,52 0,07 0,06 0,06
Retorno absoluto 0,99 0,96 0,91 0,08 0,08 0,07
FIICIL 1,47 0,96 2,93 0,10 0,07 0,08
Fondos de inversion libre3 2,30 2,38 2,75 0,02 0,01 0,00

Fuente: CNMV. (1) Excepto en los fondos de inversion libre, que son las comisiones de financiacién. (2)Los
datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por
vocacion, al carecer de esta. (3) Porcentaje sobre el patrimonio medio mensual.
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Evolucion de las rentabilidades y las suscripciones netas de los fondos de inversién’ 114

Rentabilidad en % y suscripciones netas en millones de euros

2013 2014 2015 2016 2017
Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip.
Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas
Renta fija? 2,28 13.405 2,41 13.821 0,10 -4.816 0,52 8.244 -0,13 -3.638
Renta fija mixta3 4,16 2.370 3,67 15.689 0,16 20.903 0,27 -4.751 1,10 2.891
Renta variable mixta* 10,85 2,673 4,70 6.842 0,15 8.227 1,19 -5.195 3,23 5.499
Renta variable euro® 28,06 1.734 2,09 -338 3,44 467 2,61 -538 11,16 2.550
Renta variable internacional® 20,30 866 6,61 2.716 7,84 4110 4,15 -33 8,75 4514
Garantizado renta fija 4,96 -6.718 2,54 -11.762 0,27 -8.094 -0,03 -3.700 0,72 -3.263
Garantizado renta variable’ 6,15 -2.689 2,64 -652 1,07 -2.396 0,19 5.466 1,61 -310
Fondos globales 8,71 -177 4,63 2.110 2,45 5.788 1,99 7.801 4,46 13.406
De gestién pasiva® 8,88 12.675 7,74 5.632 0,53 -6.275 1,16 5.603 2,13 -4.585
Retorno absoluto8 2,46 -53 1,98 1.736 0,12 4.803 0,38 944 1,44 4.287
Total FI° 6,50 24.086 3,67 35.795 0,89 22.764 0,98 13.823 2,42 21.325
FIICIL 5,09 -210 -0,51 -33 -0,86 -47 -0,39 -28 0,44 193
Fondos de inversion libre 15,79 36 5,50 162 518 321 4,40 -110 7,41 209
Total fondos
(Total FI + FIICIL + FIL) 6,57 23.912 3,67 35.924 0,93 23.038 1,00 13.685 2,76 21.727
Fondos Inmobiliarios -11,28 -36 -5,87 -3.085 -6,66 -1 -5,35 0 -2,60 -1

Pro memoria: importe comercializado por las entidades espaiiolas y las extranjeras residentes

IIC extranjeras - 24.953 - 22.254 - 32.889 - 7.843 - 33.286

Fuente: CNMV (1) Compartimentos de fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de disolucion o liqui-
dacion). (2) Hasta 1T09 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, Renta fija internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: Renta fija
euro, Renta fija internacional y monetarios. Desde 3T11 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetarios y monetarios a corto plazo. (3)
Hasta 1709 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional. (4)
Hasta 1T09 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta
internacional. (5) Hasta 1T09 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye: Renta variable euro (que ya incluye RVN).
(6) Hasta 1T09 incluye: RVI Europa, RVI Japén, RVI EE. UU., RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09 incluye: RVI. (7) Hasta 1T09 incluye: GRV. Desde
2T09 incluye: GRV y Garantia parcial. (8) Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad
en Fondos globales. (9) Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al
carecer de esta.
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IIC extranjeras comercializadas en Espafa 15
2016 2017 Var. (%)
Numero de instituciones 941 1.013 7,7
Numero de inversores 1.748.604 2.226.991 27,4
Volumen de inversiéon (millones de euros) 114.990 150.421 30,8
Distribucion por pais de origen
Alemania 32 35 9,4
Austria 23 21 -8,7
Bélgica 4 5 25,0
Dinamarca 1 1 0,0
Finlandia 4 8 100,0
Francia 286 292 2,1
Holanda 2 2 0,0
Irlanda 160 184 15,0
Liechtenstein 6 3 -50,0
Luxemburgo 391 429 9,7
Reino Unido 32 33 3.1
Fuente: CNMV.
Sociedades gestoras de IIC (SGIIC): altas y bajas en 2017 16

Sociedad gestora de IIC

Grupo de control

Altas

Cobas Asset Management, SGIIC, S.A.
Rentamarkets Investment Managers, SGIIC, S.A.U.
EBN Capital, SGIIC, S.A.

ACCI Capital Investments, SGIIC, S.A.

Anattea Gestion, SGIIC, S.A.

Buy & Hold Capital, SGIIC, S.A.

Finletic Capital, SGIIC, S.A.

Orienta Capital, SGIIC, S.A.

Grantia Capital, SGIIC, S.A.

Independiente

Independiente

EBN Banco de Negocios, S.A.

Independiente

Independiente

Independiente

Independiente

Independiente

Independiente

Bajas

Banco Madrid Gestidn de Activos, SGIIC, S.A.

Trea Capital Partners, SV, S.A.

Gestoras extranjeras con sucursal

Altas

Auris Gestion de Patrimonio Sucursal en Espaia

Lazard Fund Managers (Ireland) Limited, Sucursal en Espaia

Independiente

Independiente

Fuente: CNMV.



ESI extranjeras con pasaporte comunitario: Estado miembro de origen’ 1.7

2016 2017

Numero de ESI extranjeras operantes en Espaia

Libre prestacién de servicios 2.793 2.833

Sucursales 46 53

Distribucion segun el Estado de origen

Libre prestacion de servicios

Alemania 61 65
Austria 20 21
Bélgica 9 9
Bulgaria 9 9
Chipre 166 184
Croacia 0 1
Dinamarca 22 22
Eslovaquia 2 2
Eslovenia 1 1
Estonia 1 1
Finlandia 14 14
Francia 46 50
Grecia 10 10
Holanda 94 102
Hungria 1 1
Irlanda 42 42
Italia 7 9
Letonia 2 2
Liechtenstein 23 25
Lituania 1 1
Luxemburgo 34 35
Malta 24 25
Noruega 31 30
Portugal 8 9
Reino Unido 2.149 2.147
Republica Checa 2 2
Rumania 1 1
Suecia 13 13
Sucursales

Alemania 1 2
Bélgica 1 0
Francia 2 2
Grecia 1 1
Holanda 2 3
Luxemburgo 2 2
Noruega 1 1
Polonia 1 1
Portugal 1 1
Reino Unido 34 40

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de ESI de Estados miembros de la UE y autorizacio-
nes de ESI de Estados no miembros de la UE.
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Altas y bajas de sociedades y agencias de valores, sociedades gestoras
de cartera, empresas de asesoramiento financiero y ESl extranjeras

con sucursal

Entidad

Grupo de control

Sociedades y agencias de valores

Altas

Acapital BB, AV, S.A.

Corecapital Finanzas, AV, S.A.

EBN Securities, SV, S.A.

Finanbest Inversiones Inteligentes, AV, S.A.
Fundslink Capital, AV, S.A.

Greenside Investments, AV, S.A.

Inbestme Europe, AV, S.A.

KBL Espana Capital Markets, AV, S.A.

Plusvalue, AV, S.A.

Independiente
Independiente
EBN Banco, S.A.
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

KBL European Private Bankers

Independiente

Bajas

Orienta Capital, AV, S.A.

Independiente

Sociedades gestoras de cartera

Bajas

Ibercaja Patrimonios, SGC., S.A.

Ibercaja Banco, S.A.

Empresas de asesoramiento financiero

Altas

A&G Private Wealth Solutions, EAFI, S.L.

Ariete Financial Advisors, EAFI, S.L.

Avanza Capital Gestién Patrimonial, EAFI, S.L.

Fortior Capital, EAFI, S.L.

Francisco Galiana Guiu

Insignium Iberia, EAFI, S.A.

José Maria Manzanares Allén

Meridian 370, EAFI, S.L.

Micappital 2017, EAFI, S.L.

Nao Asesores, EAFI, S.L.

Opteam Asesores Financieros, EAFI, S.L.U.
Orfeo Capital, EAFI, S.L.

Poniente Capital Management, EAFI, S.L.

Return Kapital Advisors, EAFI, S.L.

Valores Financieros y Valores Eticos, EAFI, S.L.

Valorvento, EAFI, S.L.

EFG International
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Bajas

Buy & Hold Asesores, EAFI, S.L.
Ethical Finance, EAFI, S.L.
Extravalor, EAFI, S.L.

Greenside Investments, EAFI, S.L.

Juan Maria Soler Ruiz

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente




Altas y bajas de sociedades y agencias de valores, sociedades gestoras I8
de cartera, empresas de asesoramiento financiero y ESl extranjeras
con sucursal (continuacion)

Entidad Grupo de control

ESI extranjeras con sucursal

Altas
Ayondo Markets Limited, Sucursal en Espana Ayondo Markets Limited
EAA Portfolio Advisers GMBH, Sucursal en Espana EAA Portfolio Advisers GMBH

Pairstech Capital Management LLP, Sucursal en Espafia  Pairstech Capital Management LLP
Dinosaur Merchant Bank Limited, Sucursal en Espaia Dinosaur Merchant Bank Limited
Houlihan Lokey Emea LLP, Sucursal en Espaiia Houlihan Lokey Emea LLP

SYZ Asset Management (Europe) Limited, Sucursal en SYZ Asset Management (Europe) Limited
Espafa

Mirabaud Securities Holdings Limited, Sucursal en Espana Mirabaud Securities Holdings Limited

Aegon Asset Management Pan-Europe B.V., Sucursal en  Aegon Asset Management Pan-Europe B.V.
Espafa

Evercore Partners International LLP, Sucursal en Espafia  Evercore Partners International LLP

TFS Derivatives Limited, Sucursal en Espaia TFS Derivatives Limited

Bajas

Petercam, S.A., Sucursal en Espaia Petercam

Houlihan Lokey (Europe) Limited, Sucursal en Espaiia Houlihan Lokey (Europe) Limited
Mirabaud Securities LLP, Sucursal en Espaia Mirabaud Securities LLP

Fuente: CNMV.

Cambios de control en sociedades y agencias de valores y sociedades 1.9
gestoras de cartera

Entidad Adquiriente

Tomas de control por entidades financieras

Popular Bolsa, SV, S.A. Banco Santander, S.A.
Ahorro Corporacion Financiera, SV, S.A. Stormharbour Partners, L.P.
Consulnor Servicios Financieros, SV, S.A.! Banca March, S.A.

Fuente: CNMV. (1) Entidad dada de baja en el Registro de la CNMV con fecha de 9 de marzo de 2018.
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ESI espaiolas con pasaporte comunitario a 31 de diciembre de 2017. .10
Estado miembro de acogida’

2016 2017
Numero de ESI con actuacién transfronteriza'
Libre prestacion de servicios 39 46
Sucursales 6 5
Distribucion por paises de la actuacién transfronteriza de las ESI espafolas? 3
Libre prestacién de servicios
Alemania 21 21
Austria 12 12
Bélgica 17 17
Bulgaria 2 2
Chipre 1 1
Dinamarca 10 10
Eslovaquia 2 2
Eslovenia 1 1
Estonia 1 1
Finlandia 9 9
Francia 21 21
Grecia 9 10
Hungria 2 2
Irlanda 15 15
Islandia 1 1
Italia 20 20
Letonia 1 1
Liechtenstein 2 2
Lituania 1 1
Luxemburgo 20 22
Malta 5 7
Noruega 10 10
Paises Bajos 15 15
Polonia 4 4
Portugal 31 34
Reino Unido 23 23
Republica Checa 2 2
Rumania 3 3
Suecia 12 12
Sucursales
Italia 1 3
Portugal 1 2
Reino Unido 4 3

Fuente: CNMV. (1) No incluye la actuacién transfronteriza de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI).

(2) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacion de servicios y en las autorizaciones de apertura

de sucursales. (3) Numero de ESI espafiolas que prestan servicios en otros Estados. Una misma entidad puede

prestar servicios en uno o mas Estados.



Actuacion transfronteriza de las EAFI nacionales

1111

2016 2017
Numero de EAFI con actuacion transfronteriza
Libre prestacion de servicios 26 30
Sucursales 1 2
Distribucion por paises
Libre prestacion de servicios' 2
Alemania 4 6
Bélgica 2 2
Dinamarca 1 1
Francia 4 6
Irlanda 1 2
Italia 3 4
Liechtenstein 1 1
Luxemburgo 21 24
Malta 2 2
Noruega 1 1
Paises Bajos 2 2
Polonia 1 1
Portugal 4 4
Reino Unido 7 7
Sucursales
Portugal 1 1
Reino Unido 0 1

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacion de servicios y en las autorizacio-

nes de apertura de sucursales. (2) Numero de EAFI espafiolas que prestan servicios en otros Estados. Una

misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.

Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios de 1112
inversion en Espafa a 31 de diciembre de 2017. Estado miembro de origen

2016 2017
Numero de EE. CC. extranjeras que prestan servicios de inversion en Espaiia
Entidades de crédito comunitarias
Libre prestacién de servicios 405 409
Filiales de EE.CC. comunitarias en régimen de libre prestacion de servicios 0 0
Sucursales 55 52
Entidades de crédito extracomunitarias
Libre prestacion de servicios 2 2
Sucursales 5 4
Distribucion segun el Estado de origen
Libre prestacion de servicios 407 411
Entidades de crédito comunitarias 405 409
Alemania 55 57
Austria 32 33
Bélgica 7 8
Chipre 2 2

Anexos
Anexos estadisticos Il

285



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

286

Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios de 1112
inversion en Espaina a 31 de diciembre de 2017. Estado miembro de origen
(continuacién)

2016 2017
Dinamarca 10 10
Finlandia 8 8
Francia 41 42
Grecia 1 1
Hungria 6 6
Irlanda 27 26
Islandia 2 1
Italia 9 8
Letonia 0 1
Liechtenstein 7 7
Luxemburgo 54 54
Malta 1 9
Noruega 3 3
Paises Bajos 26 26
Polonia 1 1
Portugal 13 13
Reino Unido 81 84
Suecia 9 9
Entidades de crédito extracomunitarias 2 2
Australia 1 1
Canada 1 1
Filiales de EE. CC. comunitarias en régimen de libre prestacion de servicios 0 0
Sucursales 60 56
Entidades de crédito comunitarias 55 52
Alemania 7 6
Austria 1 1
Bélgica 1 1
Francia 8 8
Irlanda 2 2
Italia 4 5
Luxemburgo 9 8
Paises Bajos 6 5
Portugal 7 7
Reino Unido 10 9
Entidades de crédito extracomunitarias 5 4
Argentina 1 1
Estados Unidos 2 1
Japén 1 1
Suiza 1 1

Fuente: Banco de Espafiay CNMV.



Anexos estadisticos Ill: regulaciéon y supervision

Numero de accionistas de las sociedades del Ibex 35" 1111
con participacion significativa

Participacion

Entidades 3-5% 5-10% 10-25% 25-50% 50-100%
Abertis 2 - 1 _ _
Acciona - - - 2 _
Acerinox 2 1 2 - _
ACS 1 1 1 - -
AENA 1 1 1 - 1
Amadeus 5 1 - - _
BBVA - 1 - - _
B. Sabadell 1 1 - - -
B. Santander - 1 - - -
Bankia 1 — _ _ 1
Bankinter 3 1 1 - -
Caixabank 1 - - 1 _
Cellnex 4 2 - 1 _
DIA 3 1 2 - -
Enagas 4 1 - - _
Endesa - - - _ 1
Ferrovial 1 2 1 _ _
Gas Natural 1 - 3 - _
Grifols 3 3 - - _
Iberdrola 3 1 - - -
IAG 1 1 2 - —
Indra 3 2 2 — _
Inditex - 1 _ _ 1
Inmobiliaria Colonial 1 2 2 - -
Mapfre - - - _ 1
Mediaset 1 - - - 1
Melia 1 - - _ 1
Merlin 2 - 1 - _
REE 2 1 1 - -
Repsol 1 2 - _ _
Sacyr 1 2 32 - -
Siemens-Gamesa - 1 - - 1
Técnicas Reunidas 3 - - 1 _
Telefénica - 3 - - _
Viscofan 2 2 1 - -
Total 54 35 24 5 8

Fuente: CNMV. (1) Composicion del Ibex 35 al cierre del ejercicio. (2) Accion concertada entre Disa y Grupo
Satocan.
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2017 1.2

Referencia Resoluciones

(1/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 18 de enero de 2017
Resuelve —en lo relativo a la infraccién grave y al sobreseimiento de una infraccion muy grave— el expediente sancionador incoado
a tres personas fisicas por la presunta comision, por parte de dos de ellas, de una infraccion muy grave del articulo 99, letra o), de la
LMV —por comunicacién o uso de informacion privilegiada—, y a la tercera por la presunta comision de una infraccion grave del ar-
ticulo 100, letra x), de la LMV —por utilizaciéon de informacion privilegiada—. Se sobresee una de las infracciones muy graves —por
haber sido el autor previamente condenado penalmente por los mismos hechos y fundamento—, y se sanciona al autor de la infrac-
cién grave con multa de 28.350 euros.

(2/17) Orden Ministerial de 17 de febrero de 2017
Resuelve —en lo relativo a la infraccién muy grave no sobreseida— el expediente sancionador incoado a tres personas fisicas por la
presunta comision, por parte de dos de ellas, de una infraccion muy grave del articulo 99, letra o), de la LMV —por comunicacion o uso
de informacion privilegiada—, y a la tercera por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 100, letra x), de la LMV —por
utilizacién de informacion privilegiada—. Se sanciona al autor de la infracciéon muy grave con multa de 4.400.000 euros.

(3/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de febrero de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado, por un lado, a una ESI y una persona fisica por la presunta comision de una infraccion
grave del articulo 100, letra w), de la LMV —por manipulacién de mercado—, y por otro, a la misma persona fisica por la presunta
comision de una infraccidn muy grave del articulo 107 quéter 3, letra c), de la LMV —por realizacion de ventas en corto descubiertas
de acciones—. Se sanciona a la ESI con multa de 25.000 euros, y a la persona fisica con multas por importe global de 40.000 euros.

(4/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de febrero de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 295.4 del TRLMV
—por manipulaciéon de mercado—. Se la sanciona con multa de 650.000 euros.

(5/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 26 de abril de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado a la sucursal en Espafia de una entidad de crédito extranjera, por la presunta comisién
de una infraccion muy grave del articulo 284.1 del TRLMV por la percepcion por parte de terceros —en el ambito del asesoramiento
en materia de inversion y de la gestion de carteras— de incentivos no permitidos. Se la sanciona con multa de 1.200.000 euros.

(6/17) Resolucién del Consejo de la CNMV de 26 de abril de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comisién de una infraccién muy grave del arti-
culo 99, letra z) bis, de la LMV —por el incumplimiento de normas de conducta en materia de informacion a los clientes—. Se la san-
ciona con multa de 500.000 euros.

(7/17) Resolucién del Consejo de la CNMV de 31 de mayo de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI por la presunta comision de dos infracciones muy graves del articulo 99 de la
LMV, una tipificada en la letra ) —por llevanza con vicios esenciales de ciertos registros obligatorios— y la otra en la letra q) —por
incumplimiento de restriccion de actividad—. Se la sanciona con multas por un importe global de 275.000 euros.

(8/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de junio de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comision de una infraccion muy grave del arti-
culo 99, letra z) bis, de la LMV, en relacién con la percepcion de terceros —en el ambito del asesoramiento en materia de inversion—
de incentivos no permitidos. Se la sanciona con multa de 5 millones de euros.

(9/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de septiembre de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comisién de una infraccion muy grave del articulo
99, letra p), de la LMV —por no comunicacion de participaciones significativas en sociedad cotizada—. Se la sanciona con multa de
100.000 euros.

(10/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2017
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESl y a su consejero delegado por la presunta comision de dos infracciones muy
graves del articulo 99 de LMV, tipificadas en las letras I) y z) ter, por diversos incumplimientos en materia de requisitos y medidas de
organizacion interna. Se declara el concurso entre las dos infracciones y se sanciona a la ESI con multa de 450.000 euros, y al conseje-
ro delegado con sancién de separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administraciéon o direccién en entidades
financieras por un plazo de 5 afos.

(11/17) Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2017

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica y dos personas fisicas por la presunta comision de una infraccion
muy grave del articulo 99, letra o), de la LMV —por la comunicacién o uso de informacién privilegiada—, asi como por la presunta
comision adicional, por parte de una de las personas fisicas, de una infracciéon grave del articulo 100, letra x), de la LMV —utilizacién
de informacion privilegiada—. Se sanciona a la persona juridica con multa de 136.000 euros; en cuanto a las personas fisicas, se san-
ciona a una de ellas con multa de 60.000 euros, y a la otra con dos multas por importe global de 60.000 euros.
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2017 (continuacién) 1.2

Referencia Resoluciones

(12/17)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2017

Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comision de una infraccion muy grave del arti-
culo 99, letra z) bis, de la LMV —por la percepcion por parte de terceros, en el ambito de asesoramiento en materia de inversiones, de
incentivos no permitidos—. Se la sanciona con multa de 500.000 euros.

(13/17)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2017

Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad cotizada y su consejero delegado por la presunta comision de una infraccion
muy grave del articulo 99, letra i), de la LMV —por manipulacién de la cotizacion de sus propias acciones—, y a una entidad de crédito
por la presunta comisioén de una infraccion grave del articulo 100 x bis) de la LMV —por no comunicar a la CNMV operaciones sospecho-
sas de abuso de mercado—. Se sanciona a la sociedad emisora y a su consejero delegado con multas de 80.000 y 20.000 euros, respecti-
vamente, y a la entidad de crédito con multa de 40.000 euros.

(14/17)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2017

Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad gestora de IIC por la presunta comision de dos infracciones muy graves
tipificadas en la letra o) —deficiencias organizativas— y la letra e) —incumplir condiciones de los folletos de dos IIC gestionadas—,
ambas del articulo 80 de la LIIC, asi como por la presunta comisién de una infraccion grave del articulo 81, letra m), del mismo texto
legal —deficiencias en procedimientos de control interno—. Se la sanciona con multas por un importe global de 160.000 euros.

(15/17)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de noviembre de 2017

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comisién de dos infracciones muy graves de los
apartados 1y 3 del articulo 286 del TRLMV, por el incumplimiento de obligaciones de notificacién y publicacién de posiciones cortas,
y realizacion de ventas en corto descubiertas, respectivamente. Se la sanciona con multas por importe global de 190.000 euros.

(16/17)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de noviembre de 2017

Resuelve el expediente sancionador incoado a dos personas fisicas por la presunta comision, una de ellas, de una infraccién muy
grave del articulo 99, letra o), de la LMV —por el uso y la comunicacién a un tercero de informacién privilegiada—, y la otra, de una
infraccion grave del articulo 100, letra x), de la LMV—por el uso de informacion privilegiada—. La resolucion acuerda el archivo del
expediente por existencia de bis in idem con sentencia penal relativa a los mismos hechos y personas.

(17/17)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 20 de diciembre de 2017

Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad gestora de IIC por la presunta comision de una infraccion muy grave del
articulo 52.1, letra a), de la Ley 25/2005 reguladora de las entidades de capital riesgo, por irregularidades contables en relaciéon con un
fondo de capital riesgo gestionado. Se aplica, por resultar mas favorable, la nueva Ley 22/2014 reguladora de las entidades de capital
riesgo, rebajandose la calificacion de la infraccién a grave del articulo 94, letra b), del nuevo texto legal. Se la sanciona con multa de
50.000 euros.
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Relacion de sentencias recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.) 3
durante 2017 contra resoluciones en materia de sanciones

N.o Fecha Tribunal N.cdeR.C.A. Resolucion Acto recurrido

1 26/01/2017 Audiencia Nacional 105/2015 Sentencia Resolucion MECC 02/03/2015

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relacion con una infraccién grave del articulo 100, letra j) bis, de la LMV, por Resolucion
del Consejo de la CNMV de 10 de abril de 2014, confirmada en alzada por Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 2 de marzo
de 2015.

2 09/02/2017 Audiencia Nacional 159/2016 Sentencia Resolucion MECC 19/11/2015

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relacién con una infraccién muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por Orden
del Ministro de Economia y Competitividad de 12 de febrero de 2015, confirmada en reposicién —al inadmitir el recurso por extemporaneo— por
Resolucion del mismo Ministerio de 19 de noviembre de 2015.

3 23/02/2017 Tribunal Supremo 417/2015 Auto Sentencia AN 29/09/2016

Admite el recurso de casacion nimero 225/2016 interpuesto contra la Sentencia de la Audiencia Nacional de 29 de septiembre de 2016, por con-
siderar la cuestion planteada de interés casacional objetivo para la formacién de jurisprudencia.

4 15/03/2017 Tribunal Supremo 398/2009 Sentencia Sentencia AN 15/04/2014

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra Sentencia de la Audiencia Nacional de 15 de abril de 2014, confirmando la sancién impuesta
a la entidad de crédito recurrente, en relacién con infraccién muy grave del articulo 99, letra i), de la LMV, por Orden del Ministro de Economia y
Competitividad de 18 de julio de 2008, confirmada en reposicién por Resolucién del mismo Ministerio de 6 de mayo de 2009.

5 16/03/2017 Audiencia Nacional 309/2015 Sentencia Resolucion MECC 25/05/2015

Confirma la sancién impuesta a una sociedad gestora de entidades de capital riesgo, en relacion con infraccion grave del articulo 52.2, letra e), de
la Ley 25/2005 de entidades de capital riesgo, por Resolucion del Consejo de la CNMV de 22 de octubre de 2014, confirmada en alzada por Resolu-
cién del Ministro de Economia y Competitividad de 25 de mayo de 2015.

6 17/04/2017 Audiencia Nacional 1098/2014 Sentencia Resolucion MECC 03/03/2014

Confirma la sancion impuesta a una ESI, en relacién con infraccion grave del articulo 100, letra x) bis, de la LMV, por Resolucién del Consejo de la
CNMV de 25 de septiembre de 2013, confirmada en alzada por Resolucion del Ministro de Economia y Competitividad de 3 de marzo de 2014.

7 04/05/2017 Audiencia Nacional 201/2016 Sentencia Resolucion MECC 19/11/2015

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relacion con infraccién muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por Orden del
Ministro de Economia y Competitividad de 12 de febrero de 2015, confirmada en reposicién —al inadmitir, por extemporaneo, el recurso inter-
puesto— por Resolucién del mismo Ministerio de 19 de noviembre de 2015.

8 17/05/2017 Audiencia Nacional 71/2015 Sentencia Orden MECC 19/12/2014

Estima el recurso contencioso-administrativo interpuesto por una entidad de crédito contra la Orden del Ministro de Economia y Competitividad
de 19 de diciembre de 2014 —que le imponia varias sanciones en relacion con infracciones muy graves del articulo 99, letra z) bis, de la LMV—y
anula las sanciones impuestas por considerar caducado el procedimiento sancionador.

9 24/05/2017 Audiencia Nacional 171/2016 Sentencia Resolucion MECC 19/11/2015

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relacion con infraccién muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por Orden del
Ministro de Economia y Competitividad de 12 de febrero de 2015, confirmada en reposiciéon por Resolucién del mismo Ministerio de 19 de noviem-
bre de 2015, que inadmite por extemporaneo el recurso interpuesto.

10 26/05/2017 Audiencia Nacional 1278/2014 Sentencia Resolucion MECC 25/03/2014

Estima el recurso contencioso-administrativo interpuesto por una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva, y anula las sanciones
impuestas —en relacién con tres infracciones graves de las letras n), o) e y) del articulo 81 de la LIIC— por Resolucion del Consejo de CNMV de 23
de octubre de 2013, confirmada en alzada por Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 25 de marzo de 2014.

1 31/05/2017 Audiencia Nacional 244/2015 Sentencia Orden MECC 07/04/2015

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito, en relacién con infraccién muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por Orden del
Ministro de Economia y Competitividad de 7 de abril de 2015.

12 12/06/2017 Tribunal Supremo 105/2015 Auto Sentencia AN 26/01/2017

Admite el recurso de casacion nimero 1883/2017 interpuesto contra la Sentencia de la Audiencia Nacional de 26 de enero de 2017, por considerar
la cuestion planteada de interés casacional objetivo para la formacion de jurisprudencia.

13 18/09/2017 Tribunal Supremo 309/2015 Auto Sentencia AN 16/03/2017

Inadmite, por carecer manifiestamente de interés casacional, el recurso de casacion 2742/2017 interpuesto contra la Sentencia de la Audiencia
Nacional de 16 de marzo de 2017.
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Relacion de sentencias recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.) 3
durante 2017 contra resoluciones en materia de sanciones (continuacion)

N.° Fecha Tribunal N.cde R.C.A. Resolucion Acto recurrido

14 04/10/2017 Audiencia Nacional 242/2015 Sentencia Orden MECC 07/04/2015

Confirma la sancién impuesta a una entidad de crédito —en relacién con infracciéon muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV— por Orden
del Ministro de Economia y Competitividad de 7 de abril de 2015.

15 18/10/2017 Tribunal Supremo 417/2015 Sentencia Sentencia AN 29/09/2016

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra Sentencia de la Audiencia Nacional de 29 de septiembre de 2016, y confirma la sancién im-
puesta a una entidad de crédito, en relacion con infraccidén grave del articulo 100, letra t), de la LMV, por Resolucion del Consejo de la CNMV de 21
de mayo de 2014, confirmada en alzada por Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 16 de octubre de 2015.

16 24/10/2017 Tribunal Supremo 1098/2014 Auto Sentencia AN 17/04/2016

Inadmite, por carecer manifiestamente de interés casacional, el recurso de casacién 3352/2017 interpuesto contra la Sentencia de la Audiencia
Nacional de 17 de abril de 2016.

17 02/11/2017 Audiencia Nacional 415/2015 Sentencia Resolucion MECC 28/09/2015

Estima parcialmente el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra la Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 28 de
septiembre de 2015, que confirma en reposicion las sanciones impuestas a dos entidades de crédito, en relacion con tres infracciones muy graves
del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, por Orden del mismo Ministerio de 7 de mayo de 2014. Se anulan las dos sanciones impuestas a una de las
recurrentes, y se confirma la sancién respecto a la otra.

18 02/11/2017 Audiencia Nacional 789/2016 Sentencia Resolucion MECC 29/07/2016

Confirma las sanciones impuestas a una sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva y a su presidente —en relacién con una infraccién
muy grave y otra grave de los articulos 80, letra a), y 81, letra m), respectivamente, ambos de la LIIC— por Resolucién del Consejo de la CNMV de
30 de septiembre de 2015, confirmada en alzada por Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 29 de julio de 2016.

19 02/11/2017 Audiencia Nacional 807/2016 Sentencia Resolucion MECC 29/07/2016

Confirma la sancién impuesta a una ESI, en relacién con infraccién grave del articulo 100, letra x) ter, de la LMV, por Resoluciéon del Consejo de la
CNMV de 28 de octubre de 2015, confirmada en alzada por Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 29 de julio de 2016.

20 16/11/2017 Tribunal Supremo 316/2013 Sentencia Sentencia AN 16/04/2015

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra Sentencia de la Audiencia Nacional de 16 de abril de 2015, y confirma las sanciones impuestas
a una persona fisica —administrador de una ESI—, en relaciéon con infracciones muy graves de las letras |) y z) bis del articulo 99 de la LMV, por
Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 2 de agosto de 2012, confirmada en reposicion por Resolucion del mismo Ministerio de 26
de marzo de 2013.

21 16/11/2017 Audiencia Nacional 409/2016 Sentencia Resolucion MECC 26/02/2016

Estima parcialmente el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra la Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 26 de
febrero de 2016, que confirma en reposicion las sanciones impuestas a una ESl y su consejero delegado, en relacion con infracciones muy graves
de las letras z) bis, 1) y z) ter del articulo 99 de la LMV, por Orden del mismo Ministerio de 16 de febrero de 2015. Se rebaja el importe de la multa
impuesta a la ESI en relacion con la infraccion muy grave del articulo 99, letra z) bis, de la LMV, y se confirma el resto de las sanciones impuestas.

Juzgado Central Contencioso
22 20/11/2017 Administrativo n.° 8 147/2014 Sentencia Resolucion MECC 04/10/2013

Confirma la sancién impuesta a una persona fisica, en relacién con infraccién muy grave del articulo 99, letra i), de la LMV, por Orden del Ministerio
de Economia y Competitividad de 16 de mayo de 2013, confirmada en reposicién por Resolucién del mismo Ministerio de 4 de octubre de 2013.

23 28/11/2017 Audiencia Nacional 1/2017 (D.F.) Sentencia Resolucion MECIC 30/05/2017

Desestima el recurso contencioso-administrativo especial para la proteccion de derechos fundamentales interpuesto contra la Resolucion del Mi-
nisterio de Economia, Industria y Competitividad de 30 de mayo de 2017, que confirma en alzada la sancién impuesta —en relacion con infraccion
grave del articulo 296.6 del TRLMV— por Resolucion del Consejo de la CNMV de 15 de julio de 2016.

24 14/12/2017 Audiencia Nacional 775/2016 Sentencia Resolucion MECC 26/08/2016

Confirma la sancién impuesta a una persona fisica, en relacién con infracciéon grave del articulo 100, letra w), de la LMV, por Resolucién del Conse-
jodela CNMV de 26 de mayo de 2015, confirmada en alzada por Resolucion del Ministerio de Economia y Competitividad de 26 de agosto de 2016.

25 20/12/2017 Audiencia Nacional 227/2013 Sentencia Resolucion MECC 26/03/2013

Desestima el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra la Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 26 de marzo de
2013, que confirma en reposicion la Orden del mismo Ministerio de fecha 2 de agosto de 2012, y confirma las sanciones impuestas a una persona
fisica —administrador de una ESl—, en relacién con infracciones muy graves de las letras ) y z) bis del articulo 99 de la LMV.
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Anexos legislativos

A Legislaciéon espaiola
A.1 Comisiéon Nacional del Mercado Valores

Reglamento de Régimen Interior de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
texto consolidado del Reglamento aprobado por Resolucion del Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores el 10 de julio de 2003 (BOE 18/07/2003) y posteriores
modificaciones aprobadas por las siguientes Resoluciones del Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores: de 14 de diciembre de 2004 (BOE 29/12/2004), 16 de
mayo de 2007 (BOE 31/05/2007), 5 de noviembre de 2008 (BOE 20/11/2008), 21 de ene-
ro de 2009 (BOE 27/01/2009), 7 de julio de 2010 (BOE 15/07/2010), 2 de octubre de 2013
(BOE 2/11/2013), 26 de mayo de 2015 (BOE 06/06/2015), 20 de abril de 2016 (BOE
6/05/2016) y 7 de febrero de 2017 (BOE 10/02/2017).

Mediante Resolucion del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
de fecha 7 de febrero de 2017, se llevan a cabo distintos cambios organizativos. Se
modifica la estructura de la Direccién General del Servicio Juridico, prevista en el
articulo 31.4, para crear una Direccion General adjunta. La Direccién General del
Servicio Juridico pasa a asumir determinadas competencias nuevas, como la de reci-
bir e impulsar las comunicaciones de presuntas infracciones de las normas de disci-
plina y ordenacién del mercado de valores (whistleblowing).

Se encomienda al Departamento de Comunicacién la funcién de gestionar, actuali-
zar y llevar a cabo el mantenimiento de la pagina web de la CNMV.

Reglamento de Régimen Interior de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
texto consolidado del Reglamento aprobado por Resolucion del Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores el 10 de julio de 2003 (BOE 18/07/2003) y posteriores
modificaciones aprobadas por las siguientes Resoluciones del Consejo de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores: de 14 de diciembre de 2004 (BOE 29/12/2004), 16 de
mayo de 2007 (BOE 31/05/2007), 5 de noviembre de 2008 (BOE 20/11/2008), 21 de ene-
ro de 2009 (BOE 27/01/2009), 7 de julio de 2010 (BOE 15/07/2010), 2 de octubre de 2013
(BOE 2/11/2013), 26 de mayo de 2015 (BOE 06/06/2015), 20 de abril de 2016 (BOE
6/05/2016), 7 de febrero de 2017 (BOE 10/02/2017) y 25 de julio de 2017 (BOE 31/07/2017).

El objeto principal de la modificacién del Reglamento de Régimen Interior de la
CNMYV consiste en hacer que el Departamento de Sistemas de Informacién dependa
directamente del Vicepresidente de la CNMV en lugar del Presidente.

La motivacion de este cambio viene dada por la especial atenciéon que la CNMV de-
sea prestar al Departamento de Sistemas de Informacion (articulos 27 y 32).

Anexos

Anexos legislativos

293


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-14411
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-14411

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

294

Se ha aprovechado para introducir algunos cambios minimos en la relacién de fun-
ciones de las Direcciones Generales (entre los que destacan la posibilidad de que el
director general de Entidades pueda practicar en el registro administrativo inscrip-
ciones de alcance menor, como aquellas que deriven de meras comprobaciones do-
cumentales, y las relativas a entidades supervisadas) y para hacer algunas correccio-
nes de erratas en la parte del Reglamento de Régimen Interior relativa a la
organizacion de la CNMV.

Acuerdo de 26 de abril de 2017, del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre delegacion de competencias.

Este acuerdo, conformado por seis capitulos, delega a favor del Presidente, el Vice-
presidente y el Comité Ejecutivo competencias en materia de mercados primarios y
secundarios, de informes financieros y corporativos, de infraestructuras de merca-
dos, de resolucion preventiva de empresas de servicios de inversion y en el ambito
de la Direccion General de Entidades y de la Direccién General del Servicio Juridico

y Secretaria del Consejo.

Deja sin efecto el Acuerdo de 22 de diciembre de 2016, sobre delegacién de compe-

tencias.

Tuvo efecto desde el dia de su publicaciéon en el Boletin Oficial del Estado, el 5 de
mayo de 2017.

Acuerdo de 25 de octubre de 2017, del Consejo de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores, por el que se modifica el Acuerdo de 26 de abril de 2017, sobre dele-
gacion de competencias.

Se modifica el capitulo III del Acuerdo de 26 de abril de 2017, del Consejo de la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores, sobre delegacion de competencias. Se de-
lega en el Comité Ejecutivo de la CNMYV la facultad de acordar la inclusién de los
titulos o certificados a los que se refiere la Guia técnica 4/2017 en la lista de las
cualificaciones.

A.2 Sociedades cotizadas

Real Decreto-ley 9/2017, de 26 de mayo, por el que se transponen directivas de la
Unién Europea en los ambitos financiero, mercantil y sanitario, y sobre el desplaza-

miento de trabajadores.

En el ambito financiero recoge la trasposicion de la Directiva 2013/50/UE, que esta-
blece los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado. La modificacién
introduce la potestad de la CNMV de suspender el ejercicio de los derechos de voto
asociados a los instrumentos financieros que se hayan adquirido sin cumplir con las
correspondientes obligaciones de comunicacién. Ademas, aprueba la adaptacién a
la Directiva 98/26/CE sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de
liquidacién de valores. En este sentido, el titulo I modifica:

—  Laley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacién
de valores y, en particular, la definicién de firmeza e irrevocabilidad de las 6r-
denes de transferencia, de tal forma que su determinacion por los sistemas
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pueda ser conforme a los protocolos de funcionamiento de la plataforma pan-
europea TARGET2-Securities —a la que se incorporara el depositario central
de valores espanol (Iberclear) en septiembre de 2017—, y los efectos sobre las
garantias constituidas.

—  Eltexto refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV), aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, para establecer la suspension
cautelar del ejercicio de los derechos de voto asociados a acciones adquiridas,
hasta el momento en el que se constate el cumplimiento de las obligaciones de
informacion relativas a la participacion significativa (articulo 125 del TRLMV)
en el momento de la incoacién o transcurso de un expediente sancionador.

El presente Real Decreto-ley 9/2017 se publicé el pasado 27 de mayo de 2017 en el
Boletin Oficial del Estado, estableciendo su entrada en vigor de forma inmediata.

A.3 Infraestructuras de mercado

Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre los contratos de liquidez.

La Circular 1/2017 consta de seis normas, una norma derogatoria y una norma final.
Adicionalmente, como anexo I, anade el Modelo de Contrato de Liquidez.

La aprobacién de la presente circular por parte de la CNMV viene precedida por un
proceso de consulta pablica en relacion con los contratos de liquidez dirigido prin-
cipalmente a las sociedades emisoras, empresas de servicios de inversion, entidades
de crédito, asociaciones de inversores, entidades rectoras de los mercados y otras
autoridades competentes.

Asimismo, y con anterioridad a dicha consulta publica, la CNMV comunicé a ESMA a
finales de 2016 su intencion de considerar los contratos de liquidez una practica de
mercado aceptada, de conformidad con la posibilidad que establece el articulo 13 del
Reglamento (UE) n.® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, sobre abuso de mercado, figura que permite eximir de la prohibicion general
de manipulacién o intento de manipulacién del mercado en los casos en los que existe
un interés legitimo que justifica la operacion. Por su parte, ESMA emitié un dictamen
en el que concluyé que la practica de mercado comunicada por la Comisién es compa-
tible con el articulo 13 del reglamento y que ademas contiene diversos mecanismos
para limitar las amenazas a la confianza en el mercado. Las conclusiones expuestas en
el dictamen emitido por ESMA se han tenido en cuenta a la hora de elaborar la circular.

Las principales novedades introducidas por la Circular 1/2017 respecto de la regula-
cién anterior versan fundamentalmente sobre:

—  Laextension del ambito de aplicacion de la préctica de mercado a los sistemas
multilaterales de negociacién.

—  El establecimiento de un umbral asociado al promedio medio diario del volu-
men negociado que podra ser ejecutado en el marco del contrato de liquidez, el
cual serd diferente en funcion de si las acciones objeto del contrato tienen o no
un mercado liquido conforme este se define en el articulo 2.1.17 del Reglamen-
to (UE) 600/2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros (MiFIR).
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-  Lainclusién de un nivel maximo de recursos que podran ser asignados al con-
trato de liquidez.

—  Laobligatoriedad de que el intermediario financiero que ejecuta la practica de
mercado sea un miembro de mercado.

—  Lanecesidad de que en el marco del contrato de liquidez se mantenga a largo
plazo el necesario equilibrio entre el volumen de las compras y ventas.

- Las condiciones para la introducciéon o modificacion de las 6rdenes en los periodos
de subasta, referidas fundamentalmente al precio y volumen de dichas 6rdenes.

—  Las condiciones para la realizacion de operaciones de bloques u otras operacio-
nes bilaterales negociadas, formalizadas conforme a la legislacion vigente, de
modo que estas solo se permitiran en el caso de que la ejecucion de la orden
de la que se trate sea a peticion de un tercero distinto del emisor de las acciones
y del intermediario financiero que actda en su nombre.

—  Las condiciones que resultan de aplicacion a la operativa desarrollada al ampa-
ro del contrato de liquidez con acciones que se negocien en la modalidad de
contratacion de fixing.

—  Los supuestos en los que la operativa del contrato de liquidez debe suspenderse.

Particularmente, la norma primera declara como practica aceptada la realizacion de
operaciones en virtud de un contrato de liquidez.

Por lo que se refiere a los requisitos de los contratos de liquidez, la norma segunda
establece lo siguiente:

—  En cuanto a la estructura organizativa del intermediario, los empleados encar-
gados de realizar las operativas sobre los contratos de liquidez respecto del
area de gestion de carteras no podran participar en ninguna operacién o ges-
tion relativa a valores del emisor si realizan su actividad en el area de gestion
de la cuenta propia o de gestion de érdenes de terceros.

—  Por otra parte, se determina que la remuneracién al intermediario financiero
debera ser fija, no vinculada a variables.

—  Asimismo, el contrato de liquidez debe incluir los mecanismos necesarios para
evitar posibles conflictos de interés entre el emisor y el intermediario financiero.

—  Expresamente se establece la prohibiciéon de suscribir el contrato de liquidez
con mas de un intermediario financiero.

—  Se incluye la exigencia al intermediario financiero de mantener, al menos du-
rante cinco anos, un registro de todas las 6rdenes introducidas, incluidas aque-
llas que fueron modificadas o canceladas, estableciendo dicho intermediario
financiero los procedimientos internos necesarios para la puesta a disposicién
de esa informacion a la CNMV.

—  Adicionalmente, se introducen nuevos requisitos en cuanto a los limites de los
recursos asociados al contrato de liquidez, dependiendo de si las acciones



objeto del mismo tienen o no un mercado liquido, conforme a lo dispuesto en
el articulo 2.1.17 del Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos
financieros (MiFIR) en concreto:

. En los casos en que las acciones objeto del contrato de liquidez tengan un
mercado liquido, el efectivo y las acciones aportadas a dicho contrato no
podran exceder conjuntamente del efectivo y las acciones que el interme-
diario financiero precisaria si operase exclusivamente durante 13 sesio-
nes bursatiles, bien por el lado de las compras o por el de las ventas (res-
petando los limites de volumen diario maximo indicados anteriormente),
con un limite equivalente a 20 millones de euros.

. En los casos en que las acciones objeto del contrato de liquidez no ten-
gan un mercado liquido, el efectivo y las acciones aportadas a dicho
contrato no podran exceder de, al menos, uno de los siguientes limites:
i)el 25% del promedio diario del volumen negociado por el intermedia-
rio financiero que operase exclusivamente, bien por el lado de las com-
pras o por el de las ventas, durante 20 sesiones bursatiles; ii) el resulta-
do de multiplicar el 1% del capital social del emisor por el precio de
cierre de la cotizacién de la accién el dia previo a la formalizaciéon del
contrato de liquidez.

En cuanto a las condiciones para operar se configuran en la norma tercera.

Como principal novedad, se libera la actuacion del intermediario financiero, permi-
tiéndole comprar o vender mediante operaciones de bloques u otras operaciones
bilaterales negociadas, si bien se limita exclusivamente a cuando sean a iniciativa de
un tercero distinto del emisor y del intermediario financiero.

Igualmente, la nueva Circular 1/2017 establece limites en la operativa del interme-
diario financiero, recogiendo que el volumen diario ejecutado por este al amparo del
contrato de liquidez no podra superar:

- El 15% del promedio diario del volumen negociado en el mercado de érdenes
en las 30 sesiones anteriores, cuando el contrato de liquidez se haya suscrito
por un emisor cuyas acciones tengan un mercado liquido, de conformidad con
el MiFIR.

- El 25% del promedio diario del volumen negociado en el mercado de érdenes
en las 30 sesiones anteriores, cuando el contrato de liquidez se haya suscrito
por un emisor cuyas acciones no tengan un mercado liquido, de conformidad
con MiFIR. A efectos del calculo de dicho porcentaje, la circular establece que
se tomard en consideracion el volumen diario contratado de acciones propias
en el conjunto de los centros de negociacion en los que se realice la operativa,
incluyendo ademas las acciones del emisor contratadas en las operaciones de
bloques u otras operaciones bilaterales negociadas, cuando sean a iniciativa
de un tercero distinto al emisor y al intermediario financiero.

En cuanto a las condiciones que el intermediario financiero debe cumplir durante
los periodos de subasta y muy especialmente en las de cierre, la Circular 1/2017 es-
tablece como novedades:
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- Un limite al volumen acumulado de acciones introducidas por el intermediario
(no debe superar el 10% del volumen tedrico resultante de la subasta en el
momento de introduccién de dichas érdenes).

- Laimposibilidad de que el intermediario financiero mantenga 6rdenes de com-
pray venta de acciones con caracter simultaneo en cada momento.

—  La prohibicién de introducir 6rdenes de mercado o por lo mejor.

- Que los precios de las 6rdenes de compra no podran ser superiores ni inferio-
res a determinados limites.

Se extienden las condiciones para operar a la operativa que desarrolle el intermedia-
rio financiero en subastas correspondientes al sistema de contratacion de fixing, si
bien se establecen algunas particularidades, que, claramente, antes no se regulaban,
en concreto:

—  El promedio diario, para el volumen diario permitido de operaciones, se calcula-
ra sobre las 30 sesiones anteriores en las que haya habido negociacién en el valor.

—  Elintermediario financiero debera introducir las 6rdenes con una anticipacién
suficiente respecto del momento de la resolucién de la subasta.

Por ultimo, la circular amplia la obligacién de control de los intermediarios financie-
ros a todas las condiciones que se recojan en ella (no solo a las obligaciones de ope-
rar), estableciendo que dichos sujetos deberan «contar con los controles y mecanis-
mos necesarios para monitorizar y asegurar el cumplimiento de las condiciones»
establecidas en la misma.

Por lo que se refiere a los requisitos de informacién en la norma cuarta se introdu-
cen novedades en las obligaciones de informacion publica que el emisor de los valo-
res deberd realizar en atencién a la operativa derivada del contrato de liquidez.

En cuanto a las obligaciones de informacién publica que con caracter trimestral se
realicen de la operativa derivada del contrato de liquidez, se establece la obligacion

de informar sobre determinados aspectos como son:

—  Silas operaciones se han contratado a través de operativa de bloques o se han
negociado bilateralmente.

—  El efectivo empleado y obtenido.
—  Los precios medios de compra y venta.
—  El ntmero de operaciones realizadas.

—  El saldo de la cuenta de valores y de la cuenta de efectivo, todo ello a la fecha
del periodo del que se informe y a la firma del referido contrato.

En las obligaciones de informacion publica sobre los supuestos de resolucién de los
contratos de liquidez, el emisor debera comunicar acerca del desarrollo de la ejecu-
cién del contrato y las razones o causas que han motivado la resolucién. Introduce
dos nuevas obligaciones de informacion para el emisor, en concreto:



—  En los supuestos de suspension del contrato de liquidez contemplados en la
norma quinta, teniendo el emisor que informar de la suspension y del motivo

que la origina.

—  Teniendo que hacerlo sobre el detalle de las operaciones de compra y venta
realizadas por el intermediario financiero en los supuestos contemplados en
determinados apartados de la norma segunda (apartados 7.2 y 7.3, referentes al
equilibrio y la proporcionalidad de acciones y efectivo, y a la adquisicion previa
de acciones para depositar en la cuenta de valores, respectivamente), dentro de
los cinco dias hébiles bursétiles siguientes a su realizaciéon. En este altimo su-
puesto, el emisor debera asegurarse de que dichas comunicaciones estén dispo-
nibles para la consulta por el puablico durante un plazo de cinco anos, a contar
desde el momento en que dicha informacién se hizo publica por primera vez.

En relacion con las restricciones, la norma quinta establece como novedad en este
ambito uno de los supuestos de suspension de la operativa de los contratos de liqui-
dez, en particular el relativo a las ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones
del emisor. En este sentido la Circular 1/2017 viene a clarificar que sera en estos su-
puestos cuando en ellos «se desarrollen operaciones de estabilizacién al amparo de lo
previsto en el articulo 5 del Reglamento (UE) n.? 596/2014 durante el periodo en el
que se desarrolle la estabilizacion y hasta la comunicacion de la fecha en que se haya
realizado por ultima vez la estabilizacion o del ejercicio de la opcion greenshoe».

Deroga la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores sobre contratos de liquidez.

La circular fue publicada en el Boletin Oficial del Estado con fecha de 10 de mayo de
2017 y entr6 en vigor transcurridos dos meses desde dicha publicacién.

Real Decreto 827/2017, de 1 de septiembre, por el que se modifica el Real Decreto
878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y registro de valores
negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridi-
co de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida central
y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a negocia-
cién en un mercado secundario oficial.

Esta norma introduce como principales modificaciones: i) la adaptacion de la referen-
cia de la anterior normativa a la actualmente vigente (Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores); ii) dota a la pagina web de la entidad emisora de especial importancia en lo
relativo a la publicacién del plazo de presentacion de los titulos para su transforma-
cién en anotaciones en cuenta, dado que ya no deberan publicarse en «los diarios de
mayor circulaciéon en la provincia en que la sociedad tenga su domicilio», sino en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en la pagina web de la entidad,; iii) permite la
utilizacion no solo de las cuentas propias, sino también de las cuentas individuales y
las cuentas globales para que las entidades participantes depositen los valores de los
que sean titulares; iv) autoriza la constitucién de depositos en la Caja General de De-
positos para hacer frente a los pagos por precios publicos; v) y deroga el articulo 46 y
la disposicion adicional segunda del Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre.

Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adapta-
cién del derecho espanol a la normativa de la Unién Europea en materia del merca-
do de valores.
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Este real decreto-ley tiene por objeto regular determinados aspectos del régimen ju-
ridico de los centros espanoles de negociacién de instrumentos financieros con el fin
de garantizar su plena homologacion con los estandares contenidos en la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa
a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva
2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (MiFID II).

Mediante esta norma se han incorporado al ordenamiento espanol las normas rela-
tivas a los centros espanoles de negociacién de instrumentos financieros (sistemas
organizados de contratacién de valores), cuya entrada en vigor inmediata se ha con-
siderado necesaria para el funcionamiento bésico de las entidades financieras y em-
presas de servicios de inversion en relacion con estos y el de los propios centros de
negociacion. Asi se evitan las posibles disrupciones que podrian generar graves difi-
cultades en el sistema financiero espanol en un momento de importantes cambios a
escala de la Uni6n Europea.

Este real decreto-ley se estructura en dos ambitos: uno que incluye las normas de
organizacion y funcionamiento de los mercados regulados, de los sistemas multila-
terales de negociacién (SMN) y de los sistemas organizados de contratacién (SOC),
asi como algunas disposiciones relativas a facultades de la CNMV que afectan a to-
dos los tipos de mercados; y un segundo ambito que contempla el nuevo régimen
sancionador.

Esta compuesto por cuatro titulos:
I.  Los mercados regulados.

En primer lugar, se trasponen las materias relativas a su organizaciéon y funcio-
namiento, impuestas por MiFID II para los propios mercados y los 6rganos
rectores, en cuestiones tales como la autorizaciéon que deberan obtener de la
CNMYV en el plazo de seis meses y su régimen juridico. En cuanto a la regula-
cién de los organismos rectores, se introducen nuevos requisitos en materia de
gobierno corporativo en temas como nombramientos y conflictos de interés, se
regula la supervisiéon por parte de la CNMYV, el acceso electrénico directo, las
normas sobre comisiones para que sean transparentes, equitativas y no discri-
minatorias, la sincronizacién de los relojes comerciales, los mecanismos de
gestion de la volatilidad, los acuerdos de creaciéon de mercado, etc. Dentro
de esta seccion merece especial mencion la regulacion de los sistemas de nego-
ciacién algoritmicos, tales como la prevencién de anomalias en las condiciones
de negociacion, senalizacion de 6rdenes generadas mediante negociacion algo-
ritmica, etc.

Posteriormente, en la seccion relativa a la negociacion de instrumentos finan-
cieros en mercados regulados, se contienen cuestiones relativas a la admision
a negociacion y la suspension y exclusion de la negociacion de instrumentos
financieros por los organismos rectores de mercados regulados y por la
CNMV.

Por altimo, dentro de la seccién dedicada al acceso a un mercado regulado, se
contempla, entre otros aspectos, la supervisiéon del cumplimiento de las nor-
mas del mercado regulado y de otras obligaciones legales, la eleccion del siste-
ma de compensacién y liquidacién o de la entidad de contrapartida central, y
el derecho de los miembros a designar un sistema de liquidacion.



II.  Los sistemas multilaterales de negociacién y los nuevos sistemas organizados
de contratacion.

Se contemplan las normas comunes a ambos sistemas, tales como su creacién

—que estara sujeta al régimen de autorizacién previa y supervisiéon por la
CNMV—, sus requisitos de organizacion y funcionamiento, tales como el acce-
so, la informacion, la suspension y exclusion de instrumentos financieros de la
negociacion por organismos rectores o empresas que gestionen un SMN o un
SOC, etc. Adicionalmente, se establecen los requisitos especificos para cada
uno de los sistemas. Estos centros de negociacion tendran un tratamiento regu-
latorio favorable en la normativa europea y eso les permitira fomentar el acce-
so de las pymes al mercado de capitales, con lo que mejoraran sus posibilida-
des de financiacién.

III. Otras disposiciones que afectan a los centros de negociacion.

Se establecen las medidas preventivas segun las cuales, cuando Espana sea Es-
tado miembro de acogida de un mercado regulado, un SMN o un SOC y la
CNMYV tenga motivos claros y demostrables para creer que dicho mercado re-
gulado, SMN o SOC infringe las obligaciones derivadas de las disposiciones
adoptadas en virtud de MiFID II, comunicara los hechos a la autoridad compe-
tente del Estado miembro de origen del mercado regulado o del SMN o SOC.

En el caso de que, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente
del Estado miembro de origen, dicho mercado regulado, SMN o SOC persista
en una actuacion claramente perjudicial para los intereses de los inversores en
Espana o para el funcionamiento correcto de los mercados, la CNMV adoptara
todas las medidas pertinentes para su proteccion. Entre las medidas se incluira
la posibilidad de impedir que dicho mercado regulado, SMN o SOC ponga sus
mecanismos a disposicién de miembros remotos establecidos en Espana.

IV. Elrégimen de infracciones y sanciones.

Se desarrolla el régimen sancionador que tipifica las infracciones relacionadas
con dichas nuevas obligaciones.

El presente Real Decreto 21/2017 entré en vigor el 3 de enero de 2018.

A.4 Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito
Real Decreto-ley 11/2017, de 23 de junio, de medidas urgentes en materia financiera.

Este real decreto-ley regula una serie de medidas de caracter urgente en relacién con
el sector financiero, con la finalidad de permitir que determinadas entidades de cré-
dito adopten politicas y estrategias para mejorar su resistencia a los riesgos que
pueden surgir en el ejercicio de su actividad, asi como facilitar el cumplimiento de
los requisitos establecidos por la nueva regulacion financiera y adecuarla a los estan-
dares internacionales y europeos.

Se incorpora expresamente al régimen juridico de las cooperativas de crédito la posi-
bilidad de integrarse en sistemas institucionales de proteccion previstos en la norma-
tiva europea, adoptando una serie de medidas destinadas a facilitar su constitucién y
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a potenciar su eficaz funcionamiento, y se introduce, siguiendo los estandares inter-
nacionales, una especialidad en el régimen concursal de las entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion, como es la distincion entre créditos preferentes
y no preferentes dentro de la categoria de los créditos ordinarios.

A tal fin, esta norma modifica la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de
Crédito; el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo
de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito; la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resoluciéon de entidades de crédito y empresas de servicios de inver-
sion; y el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV), aprobado por
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

Se modifica el articulo 217.3, apartado c), del TRLMV, de modo que «no se conside-
raran productos no complejos los instrumentos financieros de deuda emitidos por
entidades de crédito o entidades de servicios de inversién que a su vez sean admisi-
bles para la recapitalizacion interna en un contexto de resolucion». De este modo, se
esta otorgando una mayor proteccion al inversor, en consonancia con el nuevo mar-
co normativo de resolucién creado a nivel europeo.

Este real decreto-ley entr6 en vigor al dia siguiente de su publicacién en el Boletin
Oficial del Estado.

Real Decreto 683/2017, de 30 de junio, por el que se modifica el Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 de julio,
en relacion con la cobertura del riesgo de crédito en entidades financieras.

Entre las disposiciones transitorias anadidas en esta norma, destaca la séptima, que
establece para los fondos de titulizacién a los que se refiere el titulo III de la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial, la aplicacion tran-
sitoria del articulo 9 del citado reglamento en la redaccién que del mismo existia
hasta ese momento, ya que la normativa contable de este tipo de entidades no ha
sido objeto de ninguna modificacién similar a la que se ha producido en el caso de
la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espana sobre normas de infor-
macioén financiera publica y reservada y modelos de estados financieros.

«Disposicién transitoria séptima. Deterioro de instrumentos de deuda de los fondos
de titulizacion.

En tanto se mantenga la redaccion original de la Circular 2/2016, de 20 de abril, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadisti-
ca de los fondos de titulizacion, en lo referente a las correcciones por deterioro de
valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado de los fondos
de titulizacion a que se refiere el titulo I1I de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomen-
to de la financiacién empresarial, la deducibilidad de las dotaciones correspondien-
tes a las mismas se determinara aplicando los criterios establecidos en el articulo 9
de este Reglamento en su redaccion vigente a 31 de diciembre de 2015».

Circular 3/2017, de 29 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, sobre obligaciones de publicidad a través de la pagina web de las Empresas de
Servicios de Inversién en materia de gobierno corporativo y politica de remunera-
ciones y por la que se modifica la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
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estados de informacion reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Socie-
dades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de
Entidades de Capital Riesgo.

La CNMYV esta habilitada para especificar los términos en que tiene que estar confi-
gurada la pagina web y la informacién relativa a gobierno corporativo y politica de
remuneraciones que las empresas de servicios de inversion, en funcién de su natu-
raleza, escala y complejidad, han de incluir en ella. De acuerdo con el articulo 31.5
ter, tales obligaciones de publicidad no resultan de aplicacién a las empresas de
servicios de inversiéon que no presten el servicio auxiliar de custodia, que presten
Unicamente uno o varios de los servicios de recepcion y transmision de érdenes,
ejecucion, gestion discrecional de carteras y asesoramiento en materia de inversion,
y que no estén autorizadas para tener en dep6sito dinero o valores de clientes, razén
por la cual nunca puedan hallarse en situacién deudora respecto de dichos clientes.
Esta circular establece que las empresas de servicios de inversion sujetas a tales obli-
gaciones publiquen en su web, en un apartado denominado «Gobierno corporativo
y politica de remuneraciones», diversa informacion, entre la que resulta destacable
la referida a sus estatutos sociales y otras normas de organizacion interna, a su es-
tructura organizativa y procedimientos de control interno y a la composicién de los
diversos érganos de gobierno de los que estén dotadas.

En relacion con la informacién sobre politica de remuneraciones, se podra incluir la
informacion prevista sobre esta materia en la presente circular en el apartado deno-
minado «Gobierno corporativo y politica de remuneraciones» o incluir en este un
enlace directo al documento denominado «Informacion sobre solvencia», al que se
refiere el articulo 191 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

La disposicion adicional modifica la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacion reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Socie-
dades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de
Entidades de Capital Riesgo, para incorporar el nuevo tratamiento contable de los
activos intangibles, con la finalidad, entre otros, de establecer una regulacién armo-
nizada.

A.5 Instituciones de inversion colectiva, fondos de titulizacidn y entidades de
capital riesgo

Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica la Circular 2/2011, de 9 de junio, sobre informacion de las
instituciones de inversion colectiva extranjeras inscritas en los Registros de la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores.

La Circular 2/2011, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre informacién de las instituciones de inversion colectiva extranjeras inscritas en
los Registros de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores regula la informacién
que las IIC extranjeras que se comercializan en Espana han de remitir a la CNMV y
a sus socios y participes. Ademas, establece el estado estadistico que, con caracter
trimestral, deben enviar también a la CNMV.

El crecimiento de la comercializacién transfronteriza de productos de inversion co-
lectiva hace necesario modificar la Circular 2/2011 para tener una visién general de
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la comercializacién de IIC extranjeras en Espana, con el fin de conocer la evoluciéon
y las caracteristicas de este segmento del mercado.

Por este motivo, se modifica el estado estadistico Ao1 para incorporar nuevas varia-
bles, tanto cuantitativas como cualitativas.

Por otra parte, se incluyen de manera explicita como sujetos obligados al envio de
informacion estadistica las IIC extranjeras no armonizadas. De manera que toda IIC
extranjera que se comercialice en Espana esta obligada al envio del estado estadisti-
co Ao1.

A.6 Otras normas

Real Decreto-ley 1/2017, de 20 de enero, de medidas urgentes de proteccién de
consumidores en materia de clausulas suelo.

Esta norma —que cuenta con exposicion de motivos, cuatro articulos, tres disposi-
ciones adicionales, una disposicién transitoria nica, una disposicién derogatoria
Unica y cuatro disposiciones finales— establece un procedimiento de solucién extra-
judicial con carécter previo a la interposicion de una eventual demanda judicial, sin
coste adicional para el consumidor e imperativo de atender por parte de las entida-
des de crédito para recuperar los intereses pagados en exceso en virtud de clausulas
suelo no validas. Durante el tiempo en que se sustancie la reclamacion previa, las
partes no podran ejercitar contra la otra ninguna accién judicial ni extrajudicial en

relacion con su objeto.

En fase judicial, se fijan medidas respecto a las costas procesales que incentiven el
reconocimiento extrajudicial del derecho del consumidor y el allanamiento por par-
te de las entidades de crédito, persiguiendo estas medidas adoptadas que el consu-
midor vea restablecido su derecho en el plazo maés breve posible y evitarle tener que
agotar un proceso judicial que se dilate en el tiempo.

Por ltimo, se regula el tratamiento fiscal de las cantidades percibidas por la devolu-
cion de las clausulas de limitacién de tipos de interés de préstamos derivadas de
acuerdos celebrados con las entidades financieras, a cuyo fin se modifica la normati-
va del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Este real decreto-ley entré en vigor el 22 de enero de 2017.

Orden HFP/633/2017, de 28 de junio, por la que se aprueban los modelos de pode-
res inscribibles en el Registro Electrénico de Apoderamientos de la Administracion
General del Estado y en el registro electrénico de apoderamientos de las Entidades
Locales y se establecen los sistemas de firma validos para realizar los apoderamien-

tos apud acta a través de medios electrénicos.

Esos modelos de poderes se distinguen de acuerdo con las categorias legalmente
establecidas:

—  Un poder general para que el apoderado pueda actuar en nombre del poder-
dante en cualquier actuacién administrativa y ante cualquier Administracion.
Modelo 1, que se incluye en el anexo I de la orden.


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2017-653
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2017-7719

—  Un poder para que el apoderado pueda actuar en nombre del poderdante en
cualquier actuacién administrativa ante una Administracion, entidad u orga-
nismo concreto. Modelo 2, que se incluye en el anexo II de la orden.

—  Un poder para que el apoderado pueda actuar en nombre del poderdante tni-
camente para la realizacién de determinados tramites especificados en el po-
der. Modelo 3, que se incluye en el anexo III de la orden.

- Un modelo 4, que se incluye en el anexo IV de la orden, para revocar los pode-
res otorgados.

La presente orden entré en vigor el 2 de enero de 2018. Se derogan expresamente los
anexos I, IT y III de la Orden HAP/1637/2012, de 5 de julio, por la que se regula el
Registro Electrénico de Apoderamientos.

Resolucién de 7 de junio de 2017, de la Comision Rectora del Fondo de Reestructu-
racion Ordenada Bancaria, por la que se acuerda adoptar las medidas necesarias
para ejecutar la decisién de la Junta Unica de Resolucién, en su sesiéon ejecutiva
ampliada de fecha 7 de junio de 2017, por la que se ha adoptado el dispositivo de
resolucion sobre la entidad Banco Popular Espanol, S.A., en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 29 del Reglamento (UE) n.° 806/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se establecen normas uni-
formes y un procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de crédito y de
determinadas empresas de servicios de inversién en el marco de un Mecanismo
Unico de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucién, y se modifica el Reglamento
(UE) n.? 1093/2010.

El FROB procede asi a implementar las medidas acordadas por la Junta Unica de
Resolucidon (JUR) en el dispositivo por el que la JUR ha establecido que concurren en
Banco Popular los requisitos normativamente exigidos para la declaraciéon en reso-
lucién de la entidad por considerar que esta se encuentra en graves dificultades, sin
que existan perspectivas razonables de que otras medidas alternativas del sector
privado puedan impedir su inviabilidad en un plazo de tiempo suficiente y por ser
dicha medida necesaria para el interés publico.

Real Decreto-ley 15/2017, de 6 de octubre, de medidas urgentes en materia de mo-
vilidad de operadores econémicos dentro del territorio nacional.

Mediante la aprobacién de este real decreto-ley se lleva a cabo la modificacion del
articulo 285.2 de la Ley de Sociedades de Capital, el cual queda redactado de la si-
guiente manera:

«Por excepcioén a lo establecido en el apartado anterior el 6rgano de administracion
serd competente para cambiar el domicilio social dentro del territorio nacional, sal-
vo disposicion contraria de los estatutos. Se considerara que hay disposicién contra-
ria de los estatutos solo cuando los mismos establezcan expresamente que el 6rgano
de administraciéon no ostenta esta competencia».

Es decir, salvo que los estatutos digan claramente lo contrario, el 6rgano de adminis-
tracion (tanto el Consejo de Administracion como los administradores) puede cam-
biar el domicilio a cualquier lugar de Espana, sin que sea necesaria la aprobacion de
la Junta General de Socios.
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Este real decreto-ley entr6 en vigor el dia de su publicacién en el Boletin Oficial del
Estado.

Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se trans-
ponen al ordenamiento juridico espanol las Directivas del Parlamento Europeo y del
Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.

Esta nueva norma, ademas de trasponer la normativa europea, contiene en su expo-
sici6én de motivos y en su articulo 1, la exteriorizacién de otras finalidades y prin-
cipios.

Uno de ellos es el de reducir la burocracia y las cargas administrativas (administra-
tive burdens). No obstante, la ley tiene 347 articulos, 53 disposiciones adicionales,
5 transitorias, 1 derogatoria, 16 finales y 6 anexos, destacando su caracter detallado
y cuasi reglamentario.

Otro de los objetivos de la norma es la lucha contra la corrupcion, para lo cual cita
como principio el de integridad, principio del que se deduce la necesaria objetividad
que se exige a las Administraciones publicas en el articulo 103 de la Constitucion
Espanola, asi como de la interdiccion de la arbitrariedad de los poderes ptblicos del
articulo 9.3 de la Constitucion Espanola.

Ademas, la ley pretende incluir entre sus criterios de adjudicacién aspectos medioam-
bientales, sociales y de innovacién, erigiéndose, segin sus propias palabras, en un
instrumento para implementar politicas publicas. En este mismo sentido, busca abrir
la contratacion a las pymes. Es esta una forma de adecuar la normativa europea a la
realidad del tejido empresarial espanol.

También se cita, ya en linea con otras normas de este ambito, la necesidad de perse-
guir la calidad (la relacion calidad-precio o el obtener obras, servicios y suministros
de calidad) y, por tanto, se busca endurecer la normativa para evitar las ofertas anor-
malmente bajas.

Por ultimo, la Ley 9/2017, como cualquier otra de materia administrativa, invoca los
principios constitucionales de seguridad juridica, transparencia, proporcionalidad,
igualdad y no discriminacion.

Este real decreto-ley entré en vigor a los cuatro meses de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado.

Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, por el que se modifican el Codigo
de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera y diversidad.

Esta norma traspone al ordenamiento juridico interno la Directiva 2014/95/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se modi-
fica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacién de informacién no
financiera e informacién sobre diversidad por parte de determinadas grandes em-
presas y determinados grupos.

La exposicion de motivos del real decreto-ley efecttia una amplia descripcion del
contenido de la citada directiva, poniendo el acento en la importancia que esta
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confiere a la divulgaciéon de la informacién no financiera, «como pueden ser los
factores sociales y medioambientales», con especial atencion a las politicas de di-
versidad de competencias y puntos de vista «que apliquen a su érgano de adminis-
tracion respecto a cuestiones como la edad, el sexo, la discapacidad, o la formacién
y experiencia profesional». En el estado de informacién no financiera que deben
preparar las empresas a las que es de aplicacion la directiva —y, por tanto, a las que
sera de aplicacion segiin la normativa espanola modificada por el real decreto-ley—,
pueden incluirse referencias a medidas adoptadas «para garantizar la igualdad de
género, la aplicacion de convenios fundamentales de la Organizacién Internacional
del Trabajo, las condiciones de trabajo, el dialogo social, el respeto del derecho de
los trabajadores a ser informados y consultados, el respeto de los derechos sindica-
les, la salud y seguridad en el lugar de trabajo y el didlogo con las comunidades lo-
cales y las medidas adoptadas para garantizar la proteccion y el desarrollo de esas
comunidades».

Este real decreto-ley entr6 en vigor el dia de su publicacion en el Boletin Oficial del
Estado.

Real Decreto-ley 19/2017, de 24 de noviembre, de cuentas de pago basicas, traslado
de cuentas de pago y comparabilidad de comisiones.

El objetivo de este real decreto-ley es garantizar el derecho universal de acceso a una
cuenta de pago basica, mejorar la transparencia y la comparabilidad de las comisio-
nes aplicadas a las cuentas de pago y agilizar el traslado de cuentas de pago.

Respecto a la delimitacion del &mbito objetivo, hay que destacar que la norma esta-
blece una regulacion especifica de las cuentas de pago basicas. Ademas, reglamenta
el traslado y la comparabilidad de las comisiones aplicadas por los servicios presta-
dos en cualquier cuenta de pago, tenga o no la condicién de basica.

Por lo que se refiere al ambito subjetivo, es preciso senalar que las disposiciones de
esta norma se aplican a las personas fisicas que actiian con un propésito ajeno a su
actividad comercial, empresarial, oficio o profesion. Del lado de los oferentes de
servicios, el ambito de aplicacién de la norma es distinto en funciéon de la materia
regulada. Asi, en el caso de comparabilidad de servicios y comisiones de cuentas de
pago o en el caso de traslado de cuentas de pago, los sujetos obligados por el real
decreto-ley son los proveedores de servicios de pago.

Para todas las cuentas en general, el real decreto-ley establece el derecho al traslado
a otra entidad o dentro de la misma, obligacion que afecta a todos los proveedores
de servicios de pago, no solo a las entidades de crédito. El traslado se efectuara de
forma rapida, agil y eficaz en un periodo maximo de 13 dias. Ademas, los proveedo-
res de servicios de pago podran denegar el traslado del saldo de una cuenta de pago
a aquellos clientes que tengan obligaciones pendientes de cargo en dicha cuenta.
Ademas, se va mas alla de la directiva, al permitir a los consumidores la cancelacion
de cuentas en 24 horas.

En cuanto a las comisiones, el real decreto-ley establece que los proveedores de ser-
vicios de pago proporcionaran al cliente o potencial cliente un documento informa-
tivo de las comisiones con suficiente antelaciéon. Ademas, deberan proporcionarle
cada ano, y de forma gratuita, un estado de todas las comisiones en que hayan incu-
rrido para los servicios asociados a una cuenta de pago.
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En este contexto, el Banco de Espana podra establecer los requisitos que deben cum-
plir ambos documentos, que habran de ser precisos, breves y con una estructura
clara. Dispondra de un sitio web, de acceso gratuito, que permita comparar las comi-
siones que aplican los proveedores de servicios de pago.

Este real decreto-ley entr6 en vigor el dia de su completa publicacién en el Boletin
Oficial del Estado.

B Legislaciéon europea
B.1 Centros de negociacion
Normas técnicas de regulacion y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2017/751 de la Comision, de 16 de marzo de 2017, por
el que se modifican los Reglamentos Delegados (UE) 2015/2205, (UE) 2016/592 y
(UE) 2016/1178 en lo que respecta al plazo para el cumplimiento de las obligaciones
de compensacién de determinadas contrapartes que negocian con derivados extra-
bursatiles, publicado el 29 de abril de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/568 de la Comisién, de 24 de mayo de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la admision de instru-
mentos financieros a negociacién en mercados regulados, publicado el 31 de marzo
de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/569 de la Comision, de 24 de mayo de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la suspension y exclusion
de la negociacién de instrumentos financieros, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/570 de la Comision, de 26 de mayo de 2016, que
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a
los mercados de instrumentos financieros por lo que se refiere a las normas técnicas
de regulacion para la determinaciéon de un mercado importante en términos de li-
quidez en relacion con las notificaciones de una interrupcioén temporal de la nego-
ciacién, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/572 de la Comision, de 2 de junio de 2016, por el
que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento Europeo y del
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Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la especi- Anexos
ficacion de la oferta de datos pre-negociacion y post-negociacion y al nivel de desa- Anexos legislativos
gregacion de los datos, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/573 de la Comision, de 6 de junio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, re-
lativa a los mercados de instrumentos financieros en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion referentes a los requisitos destinados a garantizar servicios de
localizacién compartida y estructuras de comisiones equitativos y no discriminato-
rios, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entrd en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unidén Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/575 de la Comision, de 8 de junio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo rela-
tiva a los mercados de instrumentos financieros en lo que atane a las normas técni-
cas de regulacion aplicables a los datos que deben publicar los centros de ejecucion
sobre la calidad de ejecucion de las operaciones, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y sera aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/577 de la Comisién, de 13 de junio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo relativo a los mercados de instrumentos financieros en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacion aplicables al mecanismo de limitacién de volumen y
la informacién a efectos de transparencia y de otros calculos, publicado el 31 de
marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unioén Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/582 de la Comisién, de 29 de junio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion que establecen la
obligacién de compensacién para los instrumentos derivados negociados en merca-
dos regulados y el plazo de aceptacion de la compensacién, publicado el 31 de marzo
de 2017.

El presente reglamento entrd en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/583 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el
que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a
las normas técnicas de regulacion sobre los requisitos de transparencia aplicables
a los centros de negociacion y las empresas de servicios de inversion con relacién a
los bonos, los productos de financiacién estructurada, los derechos de emision y los
derivados, publicado el 31 de marzo de 2017. 309
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El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/584 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a las normas técnicas de regulacion que especifican los requisitos organi-
zativos de los centros de negociacion, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/587 de la Comisién, de 14 de julio de 2016, por el
que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a
las normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos de transparencia aplica-
bles a los centros de negociacion y las empresas de servicios de inversion respecto
de las acciones, los recibos de depositario, los fondos cotizados, los certificados y
otros instrumentos financieros similares y a las obligaciones de realizacion de las
operaciones respecto de ciertas acciones en un centro de negociacién o por un inter-
nalizador sistematico, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/588 de la Comisién, de 14 de julio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas al régimen de variacion
minima de cotizacién aplicable a las acciones, los recibos de depositario y los fondos
cotizados, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/592 de la Comisién, de 1 de diciembre de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a los criterios
para determinar cudndo debe considerarse que una actividad es auxiliar de la prin-
cipal, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1005 de la Comision, de 15 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto al formato y el
calendario de las comunicaciones y la publicaciéon de la suspension y exclusion de
instrumentos financieros de conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, relativa a los mercados de instrumentos financieros.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2194 de la Comision, de 14 de agosto de 2017,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y
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del Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta Anexos

a los paquetes de érdenes. Anexos legislativos

El presente reglamento senala las condiciones en las que existe un mercado liquido
para un paquete de érdenes en su conjunto, asi como criterios especificos por clase
de activos para las siguientes 6rdenes. Concretamente, los paquetes de 6rdenes com-
puestos exclusivamente por derivados sobre: i) tipos de interés, ii) acciones e instru-
mentos asimilados, iii) de créditos y (iv) sobre materias primas.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2294 de la Comisién, de 28 de agosto de 2017, que
modifica el Reglamento (UE) 2017/565 en lo que respecta a la especificacion de la
definicion de los internalizadores sistematicos a efectos de la Directiva 2014/65/UE.

El presente reglamento entrara en vigor al dia siguiente de su publicacién en el Dia-
rio Oficial de la Unidn Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2417 de la Comisién, de 17 de noviembre de 2017,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.% 600/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a
las normas técnicas de regulacion sobre la obligacién de negociacién para determina-
dos derivados.

El presente reglamento entr¢ en vigor el dia siguiente de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/2446 de la Comision, de 19 de diciembre de
2017, que modifica el Reglamento de Ejecucion (UE) 2016/1368 por el que se estable-
ce una lista de los indices de referencia cruciales utilizados en los mercados financie-
ros, de conformidad con el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y
del Consejo.

El presente reglamento entré en vigor el dia siguiente de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

B.2 Emisoresy cotizadas

Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de
2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento
de la implicacioén a largo plazo de los accionistas, publicada el 20 de mayo de 2017.

Esta directiva modifica la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accio-
nistas de sociedades cotizadas, que viene a establecer los requisitos relativos al ejer-
cicio de determinados derechos de los accionistas en las juntas generales de
sociedades que tengan su domicilio social en un Estado miembro y cuyas acciones
estén admitidas a negociacion en un mercado regulado que esté situado u opere en
un Estado miembro. La Comisién, en su comunicacién «Plan de acciéon: Derecho de
sociedades europeo y gobierno corporativo — un marco juridico moderno para una
mayor participacion de los accionistas y la viabilidad de las empresas», de 12 de 311
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diciembre de 2012, anuncié una serie de medidas en el ambito del gobierno corpo-
rativo con las que pretendia la implicacion a largo plazo de los accionistas y aumen-
tar la transparencia entre las sociedades y los inversores. En este sentido, la Directi-
va 2017/828 hace suyos los principios y objetivos puestos de manifiesto en la dicha
comunicacion, destacando como principales novedades, las siguientes:

- Lainclusién de tres nuevos capitulos:

. Capitulo I bis, en el que se establece el régimen y las obligaciones a las
que quedan sometidos los Estados miembros en relacion con: i) el dere-
cho de las sociedades a identificar a sus accionistas; ii) la informacién que
deben transmitir los intermediarios a la sociedad; iii) el deber de los inter-
mediarios de facilitar a los accionistas el ejercicio de sus derechos; y iv) el
régimen de transparencia de las tarifas de los intermediarios.

. Capitulo I ter, en el que se establece el régimen y las obligaciones a las
que quedan sometidos los Estados miembros en relacién con: i) el deber
de los Estados miembros de garantizar que los inversores institucionales
y los gestores de activos cumplan los requisitos establecidos a estos efec-
tos en la directiva, o publiquen una explicacién clara y motivada sobre las
razones por las que han decidido no cumplir alguno de los requisitos
(«cumplir o explicar»); ii) la transparencia de la estrategia de inversion de
los inversores institucionales; y iii) la transparencia de los gestores de ac-

tivos y asesores de voto.

. Capitulo II bis, en el que se establece que la Comision estara asistida
por el Comité Europeo de Valores y que los Estados miembros i) esta-
bleceran el régimen de medidas y sanciones aplicables en caso de in-
cumplimiento de las disposiciones nacionales aprobadas en virtud de
la presente directiva y ii) adoptaran todas las medidas necesarias para
garantizar su ejecucion.

- Lainclusién de nuevos articulos relativos a:
. El derecho de voto sobre la politica de remuneracion de los administradores.

. La informacién que se debe facilitar y el derecho a votar sobre el informe
relativo a las remuneraciones de los administradores.

. La transparencia y aprobacion de las operaciones con partes vinculadas.

La directiva se publicé el pasado 20 de mayo de 2017 y prevé una vacatio legis de 20
dias desde su publicacién. Los Estados miembros deberan adoptar las medidas nece-
sarias para dar cumplimiento a la directiva en un plazo maximo hasta el 10 de junio
de 2019.

Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a
cotizacion de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva
2003/71/CE.

El Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron el 5 de abril y el 16 de mayo de 2017,
respectivamente, el Reglamento 2017/1129, sobre el folleto que debe publicarse en
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caso de oferta publica o admision a cotizacién de valores en un mercado regulado y
por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE. Entre las principales novedades del
Reglamento de Folletos destacan:

Las excepciones a la obligacion de publicacion del folleto informativo:

- Sereduce de 5 a 1 millén de euros el importe a partir del cual resulta obligato-
rio (ampliable a 8 millones por los Estados miembros en funcién del tamano
de sus mercados).

—  Se amplia el alcance de las admisiones a cotizacién de valores fungibles con
valores ya admitidos a cotizaciéon en el mismo mercado regulado y se aumenta
el limite a aquellos que representen menos del 20% (antes 10%).

—  En determinados casos, estard exenta de la obligacion de publicacion del folle-
to la admision a cotizacion resultante de la conversion o canje de otros valores
o del ejercicio de los derechos conferidos por otros valores, siempre que sean
de la misma clase que las acciones ya admitidas a negociacién en el mismo
mercado regulado y que representen menos del 20% del volumen de acciones
ya admitidas (anteriormente no existia limite alguno).

—  Se incluye, como excepcién en el supuesto de admisién a cotizacién en un
mercado regulado de valores, los resultantes de la conversién o canje de otros
valores, fondos propios o pasivos admisibles por parte de una autoridad de
resolucion en el ejercicio de sus competencias, conforme a lo previsto en la
Directiva 2014/59/UE.

—  No sera obligatoria la publicaciéon de un folleto en el caso de valores no partici-
pativos emitidos de manera continua o reiterada por entidades de crédito,
cuando el importe agregado total de la oferta en la Unién Europea sea inferior
a 75 millones de euros (en un periodo 12 meses), siempre que los valores red-
nan dos condiciones.

—  Adicionalmente, la prevision de que el emisor, oferente o persona que solicite
la admision a cotizacién en un mercado regulado pueda voluntariamente ela-
borar, cuando se dé alguna de las excepciones previstas, un folleto de confor-
midad con lo previsto en el reglamento.

En relacién con la nota de sintesis:

—  Se excluye la obligacion de publicacién de una nota de sintesis bien cuando el
folleto se refiera a la admision a cotizacién en un mercado regulado de valores
no participativos, bien cuando los valores vayan a cotizarse Gnicamente en un
mercado regulado o en un segmento especifico de este, al que solo pueden te-
ner acceso inversores cualificados, o bien cuando los valores posean un valor
unitario minimo de 100.000 euros.

— La nota de sintesis tendra una extensién maxima de 7 paginas a tamano A4
una vez impresa y el nimero méaximo de factores de riesgo a incluir en la nota
de sintesis se limita a 15.

—  Enlos casos en los que el Reglamento (UE) 1286/2014 exige la publicacién de
un documento de datos fundamentales, el emisor, el oferente o la persona que
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solicite la admision a cotizacién podra sustituir el contenido de la nota de sin-
tesis por la informacion definida en dicho reglamento. Por su parte, los Estados
miembros podran exigir que se sustituya el contenido de la nota de sintesis por
la informacion definida en el citado reglamento.

La regulacion explicita por primera vez de los factores de riesgo, que deberan pre-
sentarse por categorias atendiendo a su naturaleza y ordenarse segin su materiali-
dad. Asi, se dispone lo siguiente:

—  Los factores de riesgo deben limitarse a aquellos que el emisor considere de
mayor relevancia para el inversor y sus valores a la hora de tomar una decision
de inversion. El folleto no incluira riesgos de tipo genérico o que solo sirvan
para limitar la responsabilidad.

—  Los factores de riesgo que se incluyan deberan evaluar su importancia en fun-
cién de la probabilidad de que estos ocurran y de la magnitud de su impacto
negativo (en una escala cualitativa de bajo, medio y alto).

—  En cada categoria de factores de riesgo que se establezca, se mencionaran pri-
mero los factores de riesgo mas importantes atendiendo a la evaluacién a la
que se refiere el parrafo anterior.

—  Los factores de riesgo también comprenderan aquellos que se deban al nivel de
subordinacién de un valor y al impacto sobre el tamano o el plazo previstos
para los pagos a los titulares de los valores en caso de quiebra, o cualquier otro
procedimiento similar, incluidas, si procede, la insolvencia de una entidad de
crédito o su resolucién o reestructuracion de conformidad con la Directiva

2014/59/UE.

El reglamento introduce, asimismo, la figura del documento de registro universal,
que, una vez aprobado por la autoridad nacional competente durante dos ejercicios
consecutivos, permitira al emisor presentar los sucesivos sin necesidad de aproba-
cion previa.

Anade un régimen simplificado de divulgacién de informacién en emisiones secun-
darias.

Incluye el EU Growth Prospectus para facilitar el acceso a la financiacién y reducir
los costes de elaboracién del folleto para aquellas entidades que no tengan valores
admitidos a cotizacion (i. e., pymes, emisores que no sean pymes pero cuyos valo-
res coticen en un mercado pyme en expansion, emisores cuya OPV no exceda de
20 millones).

Este reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario Oficial de
la Unién Europea.

Salvo determinadas excepciones, los Estados miembros adoptaran las medidas nece-
sarias para dar cumplimiento con caréacter general al reglamento, a mas tardar el 21
de julio de 2019.

Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de di-
ciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la titulizacién y se
crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente y normalizada, y


https://www.boe.es/doue/2017/347/L00035-00080.pdf

por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE vy los
Reglamentos (CE) n.? 1060/2009 y (UE) n.2 648/2012

El Reglamento 2017/2402 persigue, entre otros extremos, el establecimiento de un
marco prudencial mas sensible al riesgo para las titulizaciones simples, transparen-
tes y normalizadas (STS, por sus siglas en inglés); prohibe la retitulizaciéon con carac-
ter general; e indica que la originadora, la patrocinadora o el prestamista original
deben mantener un interés significativo en las exposiciones subyacentes de la tituli-
zacién, debiendo estas, en consecuencia, mantener una exposicién econémica neta

significativa a los riesgos subyacentes.

En particular, el reglamento indica aquellos requisitos que han de cumplirse para
poder utilizar la designacion de STS sin perjuicio de las directrices que al efecto
emita la Autoridad Europea Bancaria, distinguiendo en este sentido los requisitos
que debe cumplir una STS a largo plazo de los de una STS a corto plazo.

El reglamento entré en vigor a los 2o dias de su publicacién en el Diario Oficial de la
Union Europea 'y sera aplicable a partir del 1 de enero de 2019.

B.3 Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito
Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comisién, de 7 de abril de 2016, por la que
se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en
lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos perte-
necientes a los clientes, las obligaciones en materia de gobernanza de productos y
las normas aplicables a la entrega o percepcion de honorarios, comisiones u otros
beneficios monetarios o no monetarios, publicada el 31 de marzo de 2017.

La presente directiva delegada complementa la Directiva 2014/65/UE en los siguien-
tes aspectos:

—  En relacién con los requisitos de organizacién en materia de gobernanza de
productos, concretando el procedimiento previo de aprobacién de nuevos pro-
ductos financieros para las empresas de servicios de inversion, que deben apli-
carlo a todos los productos vendidos en los mercados primario y secundario,
con independencia del tipo de producto o servicio prestado y de los requisitos
aplicables en el lugar de la venta. Tales normas pueden aplicarse de forma
proporcionada, dependiendo de la complejidad del producto y de la informa-
cién pablicamente disponible, teniendo en cuenta: i) la naturaleza del instru-
mento financiero, ii) el servicio de inversién vy iii) el mercado destinatario del
producto, estableciendo ademas una serie de obligaciones relativas a: i) los
flujos de informacion entre productores y distribuidores y ii) las revisiones

periddicas de los procesos implementados.

—  Enrelacién con la limitacién en la percepcion o el pago de incentivos, establecien-
do una lista no exhaustiva de situaciones pertinentes en cuanto a la condicién de
que los incentivos eleven la calidad del servicio al cliente correspondiente y, en
consecuencia, se entiendan como permitidos (debiendo existir en todo caso, una
proporcion entre las mejoras de calidad y los incentivos percibidos). Las situacio-
nes mencionadas son: i) proporcionar al cliente asesoramiento en materia de
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inversiéon sobre una amplia gama de instrumentos financieros (incluido un nime-
ro apropiado de instrumentos de terceros) y el acceso a tales productos; ii) prestar-
le asesoramiento no independiente combinado bien con una oferta para evaluar
anualmente si los instrumentos financieros en los que haya invertido siguen con-
viniéndole o bien con otro servicio continuo; iii) proporcionar al cliente acceso, a
un precio competitivo, a una amplia gama de instrumentos financieros (incluido
un numero apropiado de instrumentos de terceros), junto con, por ejemplo, la
provision de herramientas de valor anadido, como instrumentos de informacion
objetiva que le ayuden a adoptar decisiones de inversién o le faculten para el segui-
miento, modelacién y ajuste de la gama de instrumentos en los que haya invertido.

- Estableciendo la obligacién de informar a los clientes sobre todos los honora-

rios, comisiones o beneficios monetarios percibidos de terceros, en relacion
con el asesoramiento de manera independiente o con el servicio de gestién de
carteras prestado. Las ESI que presten servicios de ejecucién y de investigacion
simultaneamente deberan fijar su precio y llevarlos a cabo por separado.

—  Indicando que aquellas ESI que proporcionen asesoramiento de inversién de

manera independiente o servicios de gestién de carteras deberan facilitar al
cliente aclaraciones adicionales sobre la recepcion o el pago de servicios de in-
vestigacion y, en particular, cuando la investigacion no la abone directamente
la ESI con cargo a sus recursos propios, sino a cambio de pagos detraidos de
una cuenta de pagos de investigacion. La presente directiva exige una serie
de requisitos en lo que se refiere a la gobernanza en materia de investigacién.

La presente directiva entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacion en el Diario Ofi-
cial de la Union Europea y los Estados miembros adoptaran y publicaran, a mas tar-
dar el 3 de julio de 2017, las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en ella. Dichas disposiciones son
aplicables a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/180 de la Comisidon, de 24 de octubre de 2016,
por el que se completa la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a las normas
de evaluacion de las carteras de referencia y los procedimientos para compartir
dicha evaluacioén (texto pertinente a efectos del EEE).

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/208 de la Comisién, de 31 de octubre de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion para las salidas adiciona-
les de liquidez correspondientes a necesidades de garantias reales como consecuen-
cia de los efectos de condiciones adversas del mercado en las operaciones con deri-
vados de una entidad (texto pertinente a efectos del EEE).

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/461 de la Comisidn, de 16 de marzo de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecuciéon en lo que respecta a los formu-
larios, plantillas y procedimientos comunes para el proceso de consulta entre las
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autoridades competentes pertinentes en relaciéon con las adquisiciones propuestas
de participaciones cualificadas en entidades de crédito, de conformidad con el arti-
culo 24 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, publicado
el 17 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Correccién de errores del Reglamento de Ejecucion (UE) 2016/322 de la Comision,
de 10 de febrero de 2016, que modifica el Reglamento (UE) n.? 680/2014, por el que
se establecen normas técnicas de ejecucion en relacion con la comunicacion de in-
formacion con fines de supervision por las entidades sobre el requisito de cobertura
de liquidez (DO L 64 de 10.3.2016), publicado el 17 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva,
publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/566 de la Comision, de 18 de mayo de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relati-
va a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a las normas técnicas
de regulacion sobre la proporcion entre 6rdenes no ejecutadas y operaciones para pre-
venir anomalias en las condiciones de negociacion, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/567 de la Comisién, de 18 de mayo de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las definiciones, la transparencia, la compresion de
carteras y las medidas de supervision en lo que atane a la intervencién en materia
de productos y las posiciones, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entrd en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unioén Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/576 de la Comision, de 8 de junio de 2016, por el
que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
en cuanto a las normas técnicas de regulacion para la publicacién anual por las em-
presas de inversion de informacion sobre la identidad de los centros de ejecuciéon y
sobre la calidad de la ejecucién, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/578 de la Comisién, de 13 de junio de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
relativa a los mercados de instrumentos financieros en lo que respecta a las normas
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técnicas de regulacion que especifican los requisitos relativos a los acuerdos y planes
de creacion de mercado, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/580 de la Comisién, de 24 de junio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion aplicables a la conser-
vacion de datos pertinentes relativos a 6rdenes relacionadas con instrumentos finan-
cieros, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/586 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
relacion con las normas técnicas de regulacion para el intercambio de informacion
entre las autoridades competentes cuando cooperen en las actividades de supervision,
las verificaciones in situ y las investigaciones, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la Comisién, de 19 de julio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a las normas técnicas de regulacién que especifican los requisitos organi-
zativos de las empresas de servicios de inversion dedicadas a la negociacion algorit-
mica, publicado el 31 de marzo.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/867 de la Comisién, de 7 de febrero de 2017, so-
bre los tipos de disposiciones que deben protegerse en una transmision parcial de
activos conforme al articulo 76 de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, publicado el 20 de mayo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicaciéon en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/953 de la Comisién, de 6 de junio de 2017, por
el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta al formato y el
calendario de los informes de posicion por parte de las empresas de servicios de in-
version y los organismos rectores del mercado de los centros de negociacion, de
conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
relativa a los mercados de instrumentos financieros.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/1018 de la Comisién, de 29 de junio de 2016, que
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a
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los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a las normas técnicas
de regulacion que especifican la informacién que deben notificar las empresas de
servicios de inversion, los organismos rectores del mercado y las entidades de crédito.

El citado reglamento delegado se aplicara a: i) las empresas de servicios de inversién
(ESI), ii) los organismos rectores del mercado que gestionen sistemas multilaterales de
negociacion (SMN) o sistemas organizados de contratacion (SOC) vy iii) las entidades
de crédito autorizadas que presten uno o varios servicios de inversion o realicen una
o varias actividades de inversion, y que deseen utilizar agentes vinculados en virtud
de: i) el derecho a la libre prestacion de servicios y actividades de inversion vy ii) el de-
recho de establecimiento. El Reglamento Delegado (UE) 2017/1018 establece la infor-
macion que debera notificarse: i) a efectos de la notificacion del pasaporte de servicios
y las actividades de inversion, ii) en caso de modificacion de los datos relativos a los
servicios y actividades de inversion, iii) en relacion con los mecanismos para facilitar
el acceso a un SMN o SOC y iv) en caso de modificacion de los datos relativos a una
sucursal o agente vinculado. Asimismo, prevé la informacioén que debera incluirse en
la notificacién de pasaporte de una sucursal o de un agente vinculado.

Este reglamento delegado se publicé el pasado 17 de junio de 2017 en el Diario Ofi-
cial de la Unidn Europea estableciendo una vacatio legis de 20 dias desde su publica-
cion, y entr6 en vigor a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1093 de la Comision, de 20 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion relativas al formato de los in-
formes de posiciones de las empresas de servicios de inversién y los organismos
rectores del mercado.

El Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1093 establece los formatos (mediante ane-
x0s) que deben utilizarse en los informes semanales y diarios de las posiciones en
derivados sobre materias primas, derechos de emisién o derivados de estos negocia-
dos en centros de negociacion por parte de las empresas de servicios de inversion y
los organismos rectores de mercado que gestionen un centro de negociacién.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unioén Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1105 de la Comisién, de 12 de junio de 2017,
por el que se establecen los formularios mencionados en el Reglamento (UE) 2015/848
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre procedimientos de insolvencia.

El presente reglamento entr6 en vigor el 26 de junio de 2017.

Correccion de errores del Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la Comisién, de
8 de marzo de 2017, por la que se completa el Reglamento (UE) n.? 1286/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los documentos de datos fundamentales
relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y los productos
de inversion basados en seguros, mediante el establecimiento de normas técnicas de
regulacion respecto a la presentacion, el contenido, el examen y la revisién de los
documentos de datos fundamentales y las condiciones para cumplir el requisito de
suministro de dichos documentos.

Correccion de errores de la Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comision, de
7 de abril de 2016, por la que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento

Anexos

Anexos legislativos

319


https://www.boe.es/doue/2017/158/L00016-00026.pdf
https://www.boe.es/doue/2017/160/L00001-00026.pdf
https://www.boe.es/doue/2017/210/L00016-00016.pdf
https://www.boe.es/doue/2017/210/L00017-00017.pdf

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

320

Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos finan-
cieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de go-
bernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcion de honora-
rios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1486 de la Comision, de 10 de julio de 2017,
por el que se modifica el Reglamento de Ejecucion (UE) 2016/2070 en lo que respec-
ta a las carteras de referencia y las instrucciones de notificacion.

Decision (UE) 2017/1518 de la Comision, de 31 de agosto de 2017, por la que se
confirma la participacion de Irlanda en el Reglamento (UE) 2017/353 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, por el que se sustituyen los anexos A y B del Reglamento
(UE) 2015/848 sobre procedimientos de insolvencia.

La presente decision entrara en vigor al dia siguiente de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Correccién de errores del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de
25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones
de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos definidos a
efectos de dicha Directiva.

Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisién, de 14 de julio de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion sobre la informacion y los requi-
sitos necesarios para la concesion de autorizaciones a empresas de servicios de in-
version.

El presente reglamento tiene por objeto permitir que las autoridades competentes
lleven a cabo una evaluacién exhaustiva como parte del procedimiento para conce-
der y denegar solicitudes de autorizacion a empresas de servicios de inversion.

Por lo anterior, el solicitante estara obligado a presentar a la autoridad competente
informacion precisa en el momento de la solicitud inicial de autorizacion.

Con el objeto de garantizar que la evaluacion de la autoridad competente se basa en
informacion exacta, se solicita copia certificada de la escritura de constitucion y de
los estatutos, asi como una copia de la inscripcién de la empresa en el registro mer-
cantil nacional.

Asimismo, el solicitante debera facilitar informacién sobre las fuentes de capital
disponibles, incluidos los medios utilizados para la transferencia de los recursos fi-
nancieros cuando se obtenga financiacion, con el fin de permitir que las autoridades
competentes evalten el cumplimiento de todos los requisitos pertinentes en materia
de delincuencia financiera.

Por su parte, y con el objetivo de permitir que las autoridades competentes evalten
la reputacion de cualquier persona que dirija las actividades de la empresa de servi-
cios de inversion y de los accionistas y socios con participaciones cualificadas pro-
puestos, es importante exigir que el solicitante aporte informacién sobre estas per-
sonas. En particular, se exigira informacién sobre la educacién y la formacién
profesional pertinentes, asi como sobre la experiencia profesional, de los miembros
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del 6rgano de direccion y de las personas que dirijan de manera efectiva la actividad,
sus competencias relacionadas y cualesquiera representantes.

Adicionalmente, el solicitante debe presentar informacién financiera relativa a la
empresa de servicios de inversion a las autoridades competentes, de manera que
estas puedan evaluar la solidez financiera de la empresa.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea (26 de octubre de 2017) y sera obligatorio en todos sus
elementos y directamente aplicable en cada Estado miembro.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1945 de la Comisidn, de 19 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacion con las notificacio-
nes presentadas por empresas de servicios de inversién solicitantes o autorizadas, o
destinadas a ellas, de conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/1946 de la Comision, de 11 de julio de 2017, por
el que se completan las Directivas 2004/39/CE y 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion con el fin de
establecer una lista exhaustiva de la informacién que los adquirentes propuestos
deben incluir en la notificacién de la propuesta de adquisicion de una participacion
cualificada en una empresa de inversion.

Este Reglamento 2017/1946 establece las normas relativas a la informacién que un
adquirente propuesto debera incluir en la notificaciéon de una propuesta de adquisi-
ci6n dirigida a las autoridades competentes de la empresa de inversién en la que
desee adquirir o aumentar una participacion cualificada («entidad objetivo»), con el
fin de que dichas autoridades evalten la propuesta de adquisicién.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Correcciéon de errores del Reglamento Delegado (UE) 2017/1018 de la Comisidn,
de 29 de junio de 2016, que completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativa a los mercados de instrumentos financieros, en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion que especifican la informaciéon que
deben notificar las empresas de servicios de inversion, los organismos rectores del
mercado y las entidades de crédito.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2188 de la Comisién, de 11 de agosto de 2017,
que modifica el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo en lo que respecta a la exencion de los requisitos de fondos propios aplicable a
determinados bonos garantizados.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 1 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2295 de la Comisién, de 4 de septiembre de 2017,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y
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del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la di-
vulgacion de informacion sobre activos con cargas y sin cargas.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea, salvo el articulo 2, que sera aplicable a partir del 2 de
enero de 2019.

Reglamento (UE) 2017/2401 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de di-
ciembre de 2017, por el que se modifica el Reglamento (UE) 575/2013 sobre los re-
quisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion.

El Reglamento (UE) 2017/2401 considera que, en atencion a los objetivos del Regla-
mento 2017/2402, es preciso modificar los requisitos de capital establecidos en el
Reglamento (UE) n.? 575/2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de
crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.°
648/2012 (Reglamento 575/2013) aplicable a las entidades que actiian como origina-
doras, patrocinadoras o inversoras en operaciones de titulizacion, con el fin de refle-
jar de forma adecuada las caracteristicas especificas de las titulizaciones simples,
transparentes y normalizadas (STS por sus siglas en inglés) cuando dichas tituliza-
ciones cumplan los requisitos adicionales establecidos en el Reglamento 2017/2401
a los efectos de solucionar las deficiencias materializadas en la crisis financiera. A
estos efectos, senala que todas las entidades deben utilizar los mismos métodos para
calcular los requisitos de capital de las posiciones de titulizacién con arreglo al Re-

glamento 575/2013.

El reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacion en el Diario Oficial de la
Unién Europea vy seré aplicable a partir del 1 de enero de 2019.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/2382 de la Comision, de 14 de diciembre de
2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecuciéon relativas a modelos
de formularios, plantillas y procedimientos para la transmisiéon de informacion de
conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entr6 en vigor el dia siguiente de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Reglamento (UE) 2017/2395 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de di-
ciembre de 2017, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 575/2013 en lo refe-
rente a las disposiciones transitorias para mitigar el impacto de la introduccién de
la NIIF 9 en los fondos propios y para el tratamiento de las grandes exposiciones
correspondiente a determinadas exposiciones del sector ptblico denominadas en la

moneda nacional de cualquier Estado miembro.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 3 de enero de 2018.

Directiva (UE) 2017/2399 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciem-
bre de 2017, por la que se modifica la Directiva 2014/59/UE en lo que respecta al
orden de prioridad de los instrumentos de deuda no garantizada en caso de insol-

vencia.

La presente directiva entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario Ofi-
cial de la Union Europea.


http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2017-82598
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B.4 Infraestructuras del mercado

Correccion de errores de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financie-
ros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (DO
L 173 de 12.6.2014) publicado el 10 de marzo de 2017.

Normas técnicas de regulacion y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2017/104 de la Comision, de 19 de octubre de 2016, por
el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) n.° 148/2013 por el que se completa
el Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a
los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién sobre los
elementos minimos de los datos que deben notificarse a los registros de operaciones
(texto pertinente a efectos del EEE).

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable desde el 1 de noviembre de 2017.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/105 de la Comision, de 19 de octubre de 2016,
por el que se modifica el Reglamento de Ejecucién (UE) n.? 1247/2012 por el que se
establecen normas técnicas de ejecucion relativas al formato y la frecuencia de las
notificaciones de operaciones a los registros de operaciones, de conformidad con el
Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones (texto pertinente a efectos del EEE).

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 1 de noviembre de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/323 de la Comision, de 20 de enero de 2017,
que rectifica el Reglamento Delegado (UE) 2016/2251, por el que se completa el
Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a
los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones, en lo que atane a las normas técnicas de regulacion sobre las téc-
nicas de reduccion del riesgo aplicables a los contratos de derivados extrabursati-
les no compensados por una entidad de contrapartida central (texto pertinente a
efectos del EEE).

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable desde el 4 de enero de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/389 de la Comision, de 11 de noviembre de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 9og/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a los parametros de calculo de las sanciones pecunia-
rias por fallos en la liquidacién y las operaciones de los DCV en Estados miembros
de acogida, publicado el 10 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable desde el 10 de marzo de 2019.
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Reglamento Delegado (UE) 2017/390 de la Comisién, de 11 de noviembre de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 9og9/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a deter-
minados requisitos prudenciales aplicables a los depositarios centrales de valores y
a las entidades de crédito designadas que ofrecen servicios auxiliares de tipo banca-
rio, publicado el 10 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/391 de la Comisién, de 11 de noviembre de 2016,
que completa el Reglamento (UE) n.? 9og/2014 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion por las que se especifica
con mayor precision el contenido de la informacién que debe comunicarse sobre las
liquidaciones internalizadas, publicado el 10 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 10 de marzo de 2019.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/393 de la Comisién, de 11 de noviembre de
2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta a las
plantillas y los procedimientos para la notificacién y transmisién de informacién

o]

sobre las liquidaciones internalizadas de conformidad con el Reglamento (UE) n.°
909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, publicado el 10 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor el 10 de marzo de 2019.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/394 de la Comisién, de 11 de noviembre de
2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los mode-
los de formularios, plantillas y procedimientos para la autorizacién, revision y eva-
luacién de los depositarios centrales de valores, la cooperacién entre las autoridades
del Estado miembro de origen y del Estado miembro de acogida, la consulta de las
autoridades que intervienen en la autorizacién para prestar servicios auxiliares de
tipo bancario y el acceso de los depositarios centrales de valores, asi como con
respecto al formato de los registros que deben conservar los depositarios centrales
de valores de conformidad con el Reglamento (UE) n.® 9og/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, publicado el 10 de marzo de 2017.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicaciéon en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/581 de la Comisién, de 24 de junio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.® 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion sobre el acceso a la com-
pensacion en los centros de negociacion y las entidades de contrapartida central,
publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/751 de la Comisién, de 16 de marzo de 2017, por
el que se modifican los Reglamentos Delegados (UE) 2015/2205, (UE) 2016/592 y
(UE) 2016/1178 en lo que respecta al plazo para el cumplimiento de las obligaciones


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2017-80469
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de compensacién de determinadas contrapartes que negocian con derivados extra-
bursatiles, publicado el 29 de abril de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/954 de la Comisién, de 6 de junio de 2017,
relativo a la prérroga de los periodos transitorios relacionados con los requisitos de
fondos propios por las exposiciones frente a entidades de contrapartida central indi-
cadas en los Reglamentos (UE) n.? 575/2013 y (UE) n.? 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo.

El Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/954 establece que los periodos de 15 meses
mencionados en el articulo 497.2 del Reglamento (UE) n.® 575/2013, en relacioén con
los requisitos de fondos propios por exposiciones a entidades de contrapartida cen-
tral, y en el articulo 89.5 bis, parrafo segundo, del Reglamento (UE) n.? 648/2012, en
relacion con las disposiciones transitorias, se prorrogaran otros 6 meses.

Este reglamento de ejecucion fue publicado el 7 de junio de 2017 y entré en vigor a
los tres dias de su publicacion en el Diario Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/979 de la Comisién, de 2 de marzo de 2017, por
el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida cen-
tral y los registros de operaciones en lo que respecta a la lista de entidades exentas.

Se determina que los bancos centrales y los organismos publicos encargados de la
gestion de la deuda publica, o que intervengan en ella, en Australia, Canada, Hong
Kong, México, Singapur y Suiza deben quedar exentos de los requisitos en materia
de compensacién e informacion establecidos en el Reglamento (UE) n.? 648/2012.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Correccion de errores del Reglamento Delegado (UE) 2017/575 de la Comision, de
8 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo relativa a los mercados de instrumentos financieros en lo que
atane a las normas técnicas de regulacion aplicables a los datos que deben publicar
los centros de ejecucion sobre la calidad de ejecucion de las operaciones.

Decision (UE) 2017/2080 del Banco Central Europeo, de 22 de septiembre de 2017,
por la que se modifica la Decision BCE/2010/9 sobre el acceso a ciertos datos de
TARGET2 y su utilizacion.

La presente decision entr6 en vigor el dia siguiente de su publicaciéon en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Decisiéon (UE) 2017/2081 del Banco Central Europeo, de 10 de octubre de 2017,
por la que se modifica la Decision BCE/2007/7 relativa a las condiciones de
TARGET2-ECB.

La presente decision entré en vigor el 20 de octubre de 2017 y resulta aplicable des-
de el 13 de noviembre de 2017.
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Reglamento Delegado (UE) 2017/2154 de la Comisién, de 22 de septiembre de
2017, por el que se completa el Reglamento (UE) n.% 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién re-
lativas a los acuerdos de compensacién indirecta.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicaciéon en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2155 de la Comisiéon, de 22 de septiembre de
2017, por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) n.° 149/2013 en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a los acuerdos de compensa-

cion indirecta.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/2241 de la Comisién, de 6 de diciembre de
2017, relativo a la prérroga de los periodos transitorios relacionados con los requisi-
tos de fondos propios por las exposiciones frente a entidades de contrapartida cen-
tral indicadas en los Reglamentos (UE) n.? 575/2013 y (UE) n.° 648/2012 del Parla-
mento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entr6 en vigor a los tres dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

B.5 Sistema Europeo de Supervisiéon Financiera

Reglamento (UE) 2017/353 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de febre-
ro de 2017 por el que se sustituyen los anexos A y B del Reglamento (UE) 2015/848
sobre procedimientos de insolvencia.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Correccion de errores de la Decision de Ejecucion (UE) 2015/1505 de la Comisidn,
de 8 de septiembre de 2015, por la que se establecen las especificaciones técnicas y
los formatos relacionados con las listas de confianza de conformidad con el articulo
22, apartado 5, del Reglamento (UE) n.® 910/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativo a la identificacion electrénica y los servicios de confianza para las
transacciones electrénicas en el mercado interior (DO L 235 de 9.9.2015) publicado
el 7 de marzo de 2017.

Reglamento (UE) 2017/826 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo
de 2017, por el que se establece un programa de la Unién para apoyar actividades
especificas de fomento de la participacion de los consumidores y otros usuarios fina-
les de servicios financieros en la formulacién de politicas de la Unién en el ambito
de los servicios financieros durante el periodo 2017-2020, publicado el 19 de mayo
de 2017.

Reglamento (UE) 2017/827 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo
de 2017, que modifica el Reglamento (UE) n.? 258/2014 por el que se instituye un
programa de la Union destinado a respaldar determinadas actividades en el ambito
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de la informacién financiera y la auditoria durante el periodo 2014-2020, publicado
el 19 de mayo de 2017.

El presente reglamento entrara en vigor el dia de su publicacién en el Diario Oficial
de la Union Europea.

Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2017/579 de la Comision, de 13 de junio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que se refiere a
las normas técnicas de regulacion sobre el efecto directo, sustancial y previsible de
los contratos de derivados en la Unién y la prevencion de la elusién de las normas y
obligaciones, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/585 de la Comisién, de 14 de julio de 2016, por el
que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a las normas
y los formatos aplicables a los datos de referencia de los instrumentos financieros y
las medidas técnicas en relacién con las disposiciones que han de tomar la Autori-
dad Europea de Valores y Mercados y las autoridades competentes, publicado el 31
de marzo de 2017.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/586 de la Comisién, de 14 de julio de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
en relacion con las normas técnicas de regulacién para el intercambio de informa-
cién entre las autoridades competentes cuando cooperen en las actividades de su-
pervision, las verificaciones in situ y las investigaciones, publicado el 31 de marzo
de 2017.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/590 de la Comisién, de 28 de julio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacién relativas a la comu-
nicacién de operaciones a las autoridades competentes, publicado el 31 de marzo
de 2017.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/980 de la Comisién, de 7 de junio de 2017, por
el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los modelos de
formularios, plantillas y procedimientos para la cooperacién en las actividades
de supervision, las verificaciones in situ y las investigaciones, y para el intercambio
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de informacién entre las autoridades competentes de conformidad con la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unidn Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/981 de la Comisién, de 7 de junio de 2017, por
el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los modelos de
formularios, plantillas y procedimientos para la consulta a otras autoridades compe-
tentes antes de la concesién de una autorizacion de conformidad con la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1111 de la Comision, de 22 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucién en lo que respecta a los proce-
dimientos y formularios para la transmisién de informacién en materia de sancio-
nes y medidas, conforme a la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicaciéon en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1443 de la Comision, de 29 de junio de 2017,
por el que se modifica el Reglamento de Ejecucion (UE) n.? 68o/2014, por el que se
establecen normas técnicas de ejecucion en relaciéon con la comunicacién de infor-
macion con fines de supervisiéon por parte de las entidades, de conformidad con el
Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento (UE) 2017/1538 del Banco Central Europeo, de 25 de agosto de 2017,
por el que se modifica el Reglamento (UE) 2015/534 sobre la presentacién de infor-
macion financiera con fines de supervision.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento (UE) 2017/1539 del Banco Central Europeo, de 25 de agosto de 2017,
por el que se establece la fecha de aplicacién del Reglamento (UE) 2017/1538, por el
que se modifica el Reglamento (UE) 2015/534 sobre la presentacién de informacion
financiera con fines de supervisién (BCE/2017/25) a entidades supervisadas menos
significativas sujetas a regimenes nacionales de contabilidad.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1944 de la Comision, de 13 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucién con respecto a los formularios,
las plantillas y los procedimientos para el proceso de consultas entre las autoridades
competentes pertinentes en relacién con la notificacién de una adquisicién propuesta
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de una participacion cualificada en una empresa de inversion, de conformidad con las Anexos
Anexos legislativos

Directivas 2004/39/CE y 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2055 de la Comisién, de 23 de junio de 2017, por el
que se completa la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a las normas técnicas de regulacién para la cooperacion y el intercambio de
informacion entre las autoridades competentes en relacion con el ejercicio del derecho
de establecimiento y la libertad de prestacion de servicios de las entidades de pago.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento (UE) 2017/2094 del Banco Central Europeo, de 3 de noviembre de
2017, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 795/2014 sobre los requisitos
de vigilancia de los sistemas de pago de importancia sistémica.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/2189 de la Comisién, de 24 de noviembre de
2017, que modifica y corrige el Reglamento de Ejecucién (UE) 2015/2450, por el que
se establecen normas técnicas de ejecucion en relacion con las plantillas para la pre-
sentacion de informacion a las autoridades de supervision con arreglo a la Directiva
2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/2190 de la Comisién, de 24 de noviembre de
2017, que modifica y corrige el Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/2452, por el que
se establecen normas técnicas de ejecucion relativas a los procedimientos, formatos
y plantillas del informe sobre la situacién financiera y de solvencia de conformidad
con la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El presente reglamento entrara en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unicn Europea.

B.6 Entidades proveedoras de datos
Normas técnicas de regulacién y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la Comision, de 2 de junio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la autorizacion, los
requisitos de organizacién y la publicacion de operaciones aplicables a los proveedo-
res de servicios de suministro de datos, publicado el 31 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea. 329
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Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1110 de la Comision, de 22 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los modelos de
formularios, plantillas y procedimientos para la autorizacién de los proveedores
de servicios de suministro de datos y las notificaciones conexas, de conformidad con
la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros.

El presente reglamento entré6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

B.7 Inversion colectiva

Reglamento (UE) 2017/1991 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octu-
bre de 2017, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 345/2013, sobre los fon-
dos de capital riesgo europeos, y el Reglamento (UE) n.? 346/2013, sobre los fondos
de emprendimiento social europeos.

El presente reglamento tiene por objetivo fortalecer el mercado interior de fondos
de capital riesgo (FCR) y fondos de emprendimiento social (FES) admisibles en la
Uni6n Europea, reforzando el uso de las designaciones propias de estos fondos por
los gestores que deseen comercializarlos en la Unién Europea: fondos de capital
riesgo europeos (FCRE) y fondos de emprendimiento social europeos (FESE).

Para ello se introducen, entre otras, las siguientes modificaciones:

—  Se elimina la restriccién en virtud de la cual solo los gestores cuyos activos
gestionados no rebasen en total el limite a que se refiere el articulo 3.2, letra b),
de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de ju-
nio, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se
modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE)
1060/2009 y (UE) 1095/2010 podian utilizar las designaciones «FCRE» y
«FESE», respectivamente. En este sentido, se amplia el uso de dichas designa-
ciones a los gestores de organismos de inversion colectiva que gestionen carte-
ras de FCR y FES admisibles, siempre que cumplan las condiciones para el ac-
ceso a la actividad de gestores de fondos de inversion alternativos conforme a
la citada Directiva 2011/61/UE.

- Seconcreta en 50.000 euros el capital inicial del que deberan disponer tanto los
FCR vy los FES gestionados internamente como los gestores externos de dichos
fondos.

—  Sedefinen los fondos propios y los recursos humanos y técnicos que se necesi-
tan para la correcta gestién de los fondos (i. e., los fondos representaran como
minimo una octava parte de los gastos fijos generales contraidos por el gestor
el ano anterior; cuando el valor de los fondos de capital riesgo admisibles ges-
tionados por el gestor supere 250.000 euros, este proporcionard una cuantia
adicional de fondos propios, etc.)

—  Se concreta la informacion que se debe incluir en las solicitudes de registro de
los FCR y FES admisibles por los gestores de organismos de inversion colectiva
autorizados que deseen utilizar las designaciones «FCRE» y «FESE», dispo-
niendo la autoridad competente del plazo de dos meses para informar al gestor


http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2017-81217
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2017-82237

de si el FCR o FES se ha considerado admisible y, por tanto, ha quedado regis-
trado como FCRE o FESE.

—  Enlo referente a las modificaciones especificas para los FCRE que el reglamen-
to incorpora, conviene destacar:

—  La matizacion de la definicion de empresa en cartera admisible como: i) toda
empresa que no haya sido admitida a cotizacién en un mercado regulado o en
un sistema multilateral de negociacion y emplee como maximo a 499 personas
o ii) toda empresa sea una pequena o mediana empresa que cotice en un mer-
cado de pymes en expansion;

—  El establecimiento de la posibilidad de proporcionar un trato mas favorable a
los inversores privados que a los publicos, siempre y cuando dicho trato sea
compatible con las normas que regulen las ayudas estatales y se indique en el
reglamento o los documentos constitutivos del fondo.

—  Finalmente, en lo que respecta a las modificaciones especificas para los FESE,
se amplia la informacién que ha de ser incluida en el informe anual. En este
sentido, debera incluirse, ademas de la informaciéon que anteriormente se ve-
nia exigiendo, una descripcion del modo en que se tienen en cuenta los ries-
gos medioambientales y climaticos en la estrategia de inversion de los FES
admisibles.

El presente reglamento entrd en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 1 de marzo de 2018.

B.8 Otros

Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2017, sobre fondos del mercado monetario (FMM).

Este reglamento incorpora medidas para regular, de modo uniforme en la Unién
Europea, el funcionamiento de los FMM, la composicion de sus carteras y las medi-
das de gestion para hacer frente a crisis como la que puede derivar de una retirada
masiva y repentina de fondos.

La entrada en vigor de este reglamento se produjo a los 20 dias de su publicacién en
el Diario Oficial de la Unién Europea, y sera aplicable, salvo determinadas excepcio-
nes, a partir del 21 de julio de 2018.

Normas técnicas de regulacién y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2017/389 de la Comisién, de 11 de noviembre de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 9og/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a los parametros de calculo de las sanciones pecunia-
rias por fallos en la liquidacién y las operaciones de los DCV en Estados miembros
de acogida, publicado el 10 de marzo de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 10 de marzo de 2019.
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Reglamento Delegado (UE) 2017/72 de la Comision, de 23 de septiembre de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que atane a las normas técnicas de regulaciéon que especifican las
condiciones para autorizar exenciones de datos (texto pertinente a efectos del EEE).

El presente reglamento entrard en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/309 de la Comisién, de 23 de febrero de 2017,
por el que se establece informacion técnica para el calculo de las provisiones técni-
cas y los fondos propios bésicos a efectos de la presentacion de informacioén con fe-
cha de referencia comprendida entre el 31 de diciembre de 2016 y el 30 de marzo de
2017 de conformidad con la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (texto
pertinente a efectos del EEE).

El presente Reglamento entrara en vigor al dia siguiente de su publicaciéon en el
Diario Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/591 de la Comisién, de 1 de diciembre de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion para la aplicacién de limites
a las posiciones en derivados sobre materias primas, publicado el 31 de marzo
de 2017.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 3 de enero de 2018.

Correccion de errores del Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices utilizados como referencia en
los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabili-
dad de los fondos de inversion, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE
y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.? 596/2014, publicado el 24 de mayo de 2017.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1421 de la Comision, de 2 de agosto de 2017,
por el que se establece informacion técnica para el calculo de las provisiones técni-
cas y los fondos propios basicos a efectos de la presentacién de informacién con fe-
cha de referencia comprendida entre el 30 de junio y el 29 de septiembre de 2017,
de conformidad con la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable a partir del 30 de junio de 2017.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1469 de la Comision, de 11 de agosto de 2017,
por el que se establece un formato de presentacién normalizado para el documento
de informacién sobre productos de seguro.

El presente reglamento entrard en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/1542 de la Comisién, de 8 de junio de 2017, por
el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2015/35 en relacién con el calculo


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2017-80022
https://www.boe.es/doue/2017/053/L00001-00071.pdf
https://www.boe.es/doue/2017/087/L00479-00491.pdf
https://www.boe.es/doue/2017/137/L00042-00043.pdf
https://www.boe.es/doue/2017/137/L00042-00043.pdf
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2017-81617
https://www.boe.es/doue/2017/209/L00019-00023.pdf
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2017-81828

del capital reglamentario obligatorio para determinadas categorias de activos man-
tenidos por las empresas de seguros y reaseguros (sociedades de infraestructuras).

El presente reglamento entré en vigor al dia siguiente de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento (UE) 2017/1986 de la Comisién, de 31 de octubre de 2017, que modifi-

ca el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Normas

Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma Interna-

cional de Informacion Financiera 16.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento (UE) 2017/1987 de la Comisién, de 31 de octubre de 2017, que modifi-

ca el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Normas

Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma Interna-

cional de Informacién Financiera 15.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento (UE) 2017/1988 de la Comision, de 3 de noviembre de 2017, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Nor-
mas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma Interna-

cional de Informacién Financiera 4.

El presente reglamento entré en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Reglamento (UE) 2017/1989 de la Comision, de 6 de noviembre de 2017, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Nor-
mas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma Interna-
cional de Contabilidad 12.

El presente reglamento entré en vigor a los tres dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento (UE) 2017/1990 de la Comisién, de 6 de noviembre de 2017, que mo-
difica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008 por el que se adoptan determinadas normas
internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma Interna-
cional de Contabilidad 7.

El presente reglamento entrd en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2358 de la Comision, de 21 de septiembre de
2017, por el que se completa la Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del
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Consejo en lo que respecta a los requisitos de control y gobernanza de los productos
aplicables a las empresas de seguros y los distribuidores de seguros.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Unidn Europea y resulta aplicable desde el 23 de febrero de 2018.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2359 de la Comision, de 21 de septiembre de
2017, por el que se completa la Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a los requisitos de informacién y las normas de conducta
aplicables a la distribuciéon de productos de inversién basados en seguros.

El presente reglamento entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Diario
Oficial de la Union Europea y resulta aplicable desde el 23 de febrero de 2018.

B.9 Directrices y recomendaciones de ESMA/EBA

Directrices sobre la calibraciéon de mecanismos de gestion de volatilidad y publi-
cacion de interrupciones de la negociacion en virtud de la MiFID II.

Directrices relativas a normas y procedimientos en caso de impago de un
participante.

Directrices de acceso por parte de un DCV a la informacion de las operaciones de
ECC y centros de negociacion.

Actualizacién de las directrices de ESMA sobre comunicacion de operaciones,
mantenimiento del registro de érdenes y sincronizacion de relojes en la MiFID II.
B.10 Guias técnicas y publicaciones de la CNMV

Plan de actividades de la CNMV

Lineas estratégicas de la CNMV 2017-2018.

La publicacién del Plan de actividades de la CNMYV tiene por objetivo aumentar la
transparencia y favorecer el intercambio de informacién.

Las lineas de actuacién o estratégicas para este periodo (2017-2018), se dirigen a:

—  Priorizar la atencién relativa a la supervision y a la promocion de la transparen-
cia e integridad del mercado.

—  Potenciar el atractivo y la competitividad de los mercados de valores espanoles.

-  Impulsar el seguimiento de la estabilidad financiera en los mercados de
capitales.

- Reforzar la educacion financiera y la atencién de los inversores.

Para la consecucion de tal fin, en 2017 la CNMV tiene previsto ejecutar maltiples
iniciativas con el objetivo de:


https://www.boe.es/doue/2017/341/L00008-00018.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-63_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-63_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-294_guidelines_on_csd_participant_default_rules_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-294_guidelines_on_csd_participant_default_rules_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-298_guidelines_on_csd_access_to_trading_feeds_of_ccps_and_tvs_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-298_guidelines_on_csd_access_to_trading_feeds_of_ccps_and_tvs_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-1452_guidelines_mifid_ii_transaction_reporting_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-1452_guidelines_mifid_ii_transaction_reporting_es.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/PlanActividad/Plan_Actividades_2017.pdf

—  Mejorar en el funcionamiento de la CNMV (por ejemplo, implantacién de la
«Carpeta ciudadana de la CNMV»).

—  Efectuar actuaciones concretas en lo relativo a la supervisién de los mercados,
por ejemplo, a través de la simplificacién de tramites o la revision critica de de-
terminadas guias de emisiones (renta variable, renta fija, titulizacién y pagarés).

—  Efectuar actuaciones concretas en lo relativo a la supervisién de intermediarios
financieros como, por ejemplo, con la revisién horizontal:

. De la adaptacion de las SGIIC a los requisitos relativos a gobierno corpo-
rativo.
. Del cumplimiento de diversos aspectos normativos relativos a procedi-

mientos de estrés establecidos por las gestoras.

. Del cumplimiento de las obligaciones de los depositarios incluidas en la
Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre las funciones de los depositarios de instituciones de in-
version colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre.

—  Efectuar actuaciones en las relaciones con los inversores y otras partes intere-
sadas. Por ejemplo, a través del portal de entrada de propuestas fintech; con la
elaboracién de un nuevo Plan de Educacién Financiera para el periodo 2017-
-2020; con la revision de la Secciéon del Inversor de su web, o con la difusiéon de
criterios para la aplicacion de la Directiva MiFID II y para la aplicacion de los
productos de inversién minorista empaquetados (PRIIP).

Junto con lo anterior, cabe poner de manifiesto la intencion de la CNMV de:
—  Revisar la estructura y el formato de la Memoria de Reclamaciones.

—  Articular un sistema de resolucién extrajudicial de reclamaciones en colabora-
cién con el Ministerio de Economia y Competitividad y el resto de supervisores.

Medidas en relacién con la comercializacién de CFD y otros productos especula-
tivos entre clientes minoristas

El 21 de marzo de 2017, la CNMV publicé un comunicado de medidas en relacion
con la comercializacion de CFD vy otros productos especulativos entre clientes mino-
ristas. Tanto en Espana como en otros paises europeos esta produciéndose una cre-
ciente comercializacion entre clientes minoristas por parte de ciertos intermediarios
financieros de instrumentos cada vez mas complejos y arriesgados, como contratos
financieros por diferencias (CFD), contratos rolling spot foreign exchange (a efectos
de este comunicado «productos forex») u opciones binarias.

Por este motivo la CNMV ha adoptado determinadas medidas para reforzar la pro-
teccion de los inversores minoristas en Espana cuando inviertan en CFD, productos
forex u opciones binarias.

La CNMV exige a los intermediarios que comercializan estos productos (CFD o forex)
con un apalancamiento superior a diez veces, o que comercialicen opciones binarias
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entre clientes minoristas establecidos en nuestro pais y que lo hagan fuera del
ambito del asesoramiento en materia de inversion, que:

—  Adviertan expresamente a los clientes de que la CNMV considera que, debido
a su complejidad y riesgo, la adquisicién de estos productos no es adecuada
para clientes minoristas.

—  Los clientes sean informados sobre el coste que asumirian si decidiesen cerrar
su posicion nada mas realizar la contratacién y, en el caso de CFD y productos
forex, que se les advierta de que, debido al apalancamiento, las pérdidas pue-
den llegar a ser superiores al importe desembolsado inicialmente para la adqui-
sicion del producto.

—  Recaben del cliente un texto manuscrito o una grabacién verbal que permita
acreditar que es consciente de que el producto que va a adquirir es especial-
mente complejo y de que la CNMV considera que no es adecuado para inverso-

res minoristas.

—  Los elementos publicitarios utilizados por las entidades para la promocién de
CED, productos forex u opciones binarias contengan siempre una advertencia
sobre la dificultad para entender estos productos y sobre el hecho de que la
CNMYV considera que no son adecuados para inversores minoristas debido a su
complejidad y riesgo.

Las entidades reguladas requeridas por la CNMYV a estos efectos deberan adaptar sus
procedimientos a la mayor brevedad y, en todo caso, antes de un mes desde la fecha
de recepcion del requerimiento.

Ademas, se pone de manifiesto la intencién de la CNMV de dirigirse a los distintos
supervisores de valores de otros paises, para que exijan la realizaciéon de las mismas
conductas a los intermediarios registrados en su territorio que comercializan este
tipo de productos entre clientes espanoles.

La CNMV pretende defender en ESMA la adopcion de medidas a nivel europeo ten-
dentes a mejorar la proteccion de los inversores en este ambito.

Decalogo para evitar chiringuitos financieros.

La CNMYV publica un decélogo de recomendaciones para que los inversores eviten
las entidades que no estan autorizadas a prestar servicios de inversion, denomina-
dos por el supervisor como «chiringuitos financieros». Entre otros, se recomienda
observar la naturaleza de las entidades; desconfiar de las técnicas de captacion de
inversores, sobre todo ante senales de alarma y técnicas frecuentes, especialmente a
través de internet y redes sociales; desconfiar de las altas rentabilidades sin riesgo y
de los productos complejos; prestar especial atencion a las comisiones y los gastos;
asegurarse de la existencia del producto; y, por supuesto, en caso de no recuperar el
dinero: denunciar.

Dicha publicacién va en la misma linea que las advertencias de la CNMV acerca de
entidades no registradas, cuya finalidad es la de advertir al mercado sobre aquellas
sociedades que no figuran inscritas en el correspondiente registro de la Comisién vy,
por tanto, no estan autorizadas para prestar servicios de inversion.


http://www.cnmv.es/portal/inversor/Decalogo-chiringuitos.aspx

Guia técnica 4/2017 para la evaluacion de los conocimientos y competencias del

personal que informa y asesora.

El articulo 193 del texto refundido de la Ley de Mercado de Valores (TRLMV), apro-
bado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, que es trasposicion del
articulo 13.2 de la Directiva 2004/39 (MiFID I), relativo a los requisitos de organiza-
cioén interna, establece que las empresas de servicios de inversion y las restantes
entidades que presten servicios de inversiéon deberan definir y aplicar politicas y
procedimientos adecuados para garantizar que la empresa, sus directivos, su perso-
nal y sus agentes cumplan las obligaciones que la normativa del mercado de valores
les impone.

Por su parte, la Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre los requisitos de organizaciéon interna y las funciones de
control de las entidades que prestan servicios de inversion, desarrolla y concreta la
estructura organizativa y los requisitos de control interno de las entidades que pres-
tan servicios de inversion para garantizar que, en general, su organizacién responda
a la gama de servicios que prestan. En la guia de procedimientos sobre las funciones
de control interno elaborada por la CNMV como consecuencia de la publicacién de
dicha circular, se senala que las entidades sujetas deben contar con procedimientos
de formacion y evaluacion continuada del personal que garanticen que este actiia de
forma honesta, imparcial y profesional en interés de los clientes. La guia también
senala que los procedimientos deberan contemplar evaluaciones periddicas a los
empleados de modo que no presten servicios de inversién sin la capacitacién y ex-
periencia exigidas.

Asimismo, la Directiva UE 2014/65 (MiFID II), en la misma linea que la MiFID I pero
precisando mas, establece en sus articulos 24.2 y 25 que las empresas de servicios de
inversion deben comprender las caracteristicas de los instrumentos financieros que
ofrecen o recomiendan a los clientes y que, para ello, los Estados miembros han de
exigir a dichas empresas que aseguren y demuestren a las autoridades competentes
que las personas que dan informacién o asesoran a clientes disponen de los conoci-
mientos y las competencias necesarios para cumplir con sus obligaciones. A tal efec-
to, los Estados miembros publicaran los criterios utilizados para evaluar dichos co-
nocimientos y competencias. En definitiva, la MiFID II establece expresamente la
obligacién de que el personal que preste asesoramiento o informaciéon disponga de
los conocimientos y competencias necesarios y prevé que los Estados miembros
publiquen los criterios utilizados para evaluarlos.

De acuerdo con lo anterior, la Autoridad Europea del Mercado de Valores (ESMA)
publicé el 22 de marzo de 2016 unas Directrices para la evaluacion de los conoci-
mientos y competencias del personal que informa y que asesora, que seran de aplica-
cidén a partir del préoximo 1 de enero de 2018.

Esta guia técnica, teniendo en cuenta estas directrices de ESMA, concreta los crite-
rios que la CNMV considera adecuados para que las entidades puedan demostrar
que el personal que informa o asesora sobre servicios de inversién posee los conoci-
mientos y competencias necesarios.

El objetivo es que los inversores comprendan los riesgos de los productos en los que
invierten, para lo cual es preciso que quien se los ofrezca disponga de los conocimien-
tos pertinentes que le permitan entenderlos y saber explicarlos, asi como valorar si
son adecuados o idéneos para cada cliente, lo que deben garantizar las entidades que

Anexos

Anexos legislativos

337


http://www.cnmv.es/DocPortal/Legislacion/Guias-Tecnicas/GuiaTecnica_2017_4.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/Legislacion/Guias-Tecnicas/GuiaTecnica_2017_4.pdf

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2017

338

prestan servicios de inversion. Si bien disponer de conocimientos adecuados por par-
te de quien informa o asesora no es garantia de una adecuada prestacion del servicio,
si constituye un requisito imprescindible.

El Consejo de la CNMYV aprobo con fecha 27 de junio de 2017, previo informe de su
Comité Consultivo, dicha guia técnica, al amparo de lo previsto en el articulo 21.3 y
21.4 del TRLMYV, cuyas medidas y criterios se aplicaran a efectos de supervision a
partir de enero de 2018.

Guia técnica 3/2017 sobre comisiones de auditoria de entidades de interés publico.

Una de las principales y mas novedosas recomendaciones del Cédigo Olivencia —el
primero de los cédigos espanoles de buen gobierno corporativo, publicado hace ya
casi dos décadas— fue que las sociedades cotizadas crearan, en el seno del consejo
de administracion, una comision de auditoria, integrada exclusivamente por conse-
jeros externos, encargada de la informacion y el control contable y de las relaciones
con el auditor externo. Desde entonces, y al igual que en otros paises, las comisiones
de auditoria han adquirido una importancia creciente en el gobierno corporativo de
las sociedades mercantiles y entidades que conforman el tejido empresarial espanol.

En 2002 la recomendacion de contar con una comision de auditoria se convirtié en
obligacién legal para las entidades con valores cotizados, y en 2015 la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas (LAC), que atribuyé a la CNMV facultades
supervisoras en este ambito, extendié dicha obligacién, con algunas excepciones, a
las entidades de interés publico (EIP), concepto que principalmente incluye, ademas
de las sociedades cotizadas, determinadas entidades financieras sujetas a supervi-
sién y a las empresas que excedan de cierta dimension.

Tanto la LAC como la Ley de Sociedades de Capital contienen reglas sobre la compo-
sicion, el funcionamiento y las responsabilidades de las comisiones de auditoria, y
esas reglas se ven complementadas, en lo que respecta a sociedades cotizadas, por
una serie de recomendaciones contenidas en el Cédigo de buen gobierno de las so-
ciedades cotizadas de 2015. Todas estas reglas y recomendaciones conforman un
conjunto relativamente detallado, pero la experiencia acumulada sobre el funciona-
miento en la practica de las comisiones de auditoria y el constante dialogo por parte
de la CNMV con empresas y entidades financieras, sociedades de auditoria, profesio-
nales y otros supervisores nacionales y extranjeros ha puesto de manifiesto algunas
dudas sobre el alcance de sus funciones y responsabilidades, y ha permitido identi-
ficar ciertas buenas practicas que es aconsejable difundir, lo que justifica reunir en
una guia técnica algunos criterios adicionales, que, ademas, pueden ser especial-
mente Utiles para las EIP que hasta la entrada en vigor de la LAC no estaban obliga-
das a constituir una comisién de auditoria.

En todo caso, de acuerdo con la diversidad del colectivo de entidades a las que se
dirige esta guia, conviene destacar, en primer lugar, la necesidad de que las EIP
adapten los principios y las recomendaciones a sus particulares circunstancias y ca-
racteristicas, en funciéon de su tamano, complejidad y sectores en los que operen.
Adicionalmente, algunas de estas entidades, en particular las financieras, estan suje-
tas a requisitos sectoriales especificos que podrian afectar al contenido o alcance de
alguno de los criterios o recomendaciones.

El Consejo de la CNMV ha aprobado con fecha 27 de junio de 2017, previo informe
de su Comité Consultivo, dicha guia técnica, al amparo de lo previsto en los articulos


http://www.cnmv.es/DocPortal/Legislacion/Guias-Tecnicas/GuiaTecnica_2017_3.pdf

21.3y 21.4 del TRLMYV, aprobado mediante el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre.

En su desarrollo, la Guia técnica 3/2017 establece los principios basicos que las co-
misiones de auditoria deben tener en cuenta en el desempeno de sus funciones. Di-
chos principios son: responsabilidad; escepticismo; dialogo constructivo entre sus
miembros y didlogo continuo con la auditoria interna, el auditor de cuentas y la di-
reccion; y capacidad de andlisis suficiente con potestad de utilizacién de expertos.

Asimismo, expone un conjunto de criterios y buenas practicas que las comisiones de
auditoria deben observar cuando realizan sus funciones de supervision y asesora-
miento al consejo de administracién y que reproducen, con caracter general, las re-
comendaciones contenidas en el Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotiza-
das. La aplicacién de estos criterios y buenas practicas contempla su modulacién en
virtud del principio de proporcionalidad, atendiendo a la escala y complejidad de la
entidad, asi como a su negocio y sectores en los que opere.

Comunicado conjunto de la CNMYV vy el Banco de Espana sobre la migracién de
IBERCLEAR a la plataforma TARGET2-SECURITIES (T2S).

Preguntas y respuestas sobre la aplicacién de la Directiva MiFID II.

El presente documento, publicado en la web de la CNMV el 30 de octubre, expone
los criterios interpretativos que se consideran adecuados respecto a las cuestiones
planteadas por las principales asociaciones del sector relacionadas con la prestacion
de servicios de inversion. Sin embargo, estos criterios no son definitivos, sino que
seran objeto de revisién en funcion de la trasposicion al ordenamiento juridico na-
cional y de la interpretacién a nivel europeo, en el ambito de la ESMA, de determi-
nadas cuestiones actualmente en discusion.

El documento desarrolla los siguientes ambitos: obligaciones de gobierno de produc-
tos, incentivos, incentivos en materia de andlisis, conflictos de interés, requisitos
generales de informacién a clientes, informacién imparcial, clara y no enganosa,
informacién sobre la entidad y los servicios, informacién sobre los instrumentos fi-
nancieros, informacién sobre salvaguarda y uso de instrumentos financieros, infor-
macion sobre costes y gastos, asesoramiento independiente, informacion periddica
sobre el servicio de gestion de carteras, obligaciones de registros, grabacion de las
conversaciones telefénicas o comunicaciones electronicas, evaluacién de idoneidad
y conveniencia, instrumentos financieros no complejos, depodsitos estructurados,
contratos con clientes, mejor ejecucion, y conocimientos y competencia.

La Gltima actualizacién de este documento sobre la aplicacién de la MiFID II, se
refiere a:

- Incentivos en relacion con el servicio de analisis.

La CNMYV establece que en el caso de que el folleto de un fondo no contemple
que las comisiones de intermediacién incorporen el servicio de analisis, la inclu-
sién por primera vez del gasto por analisis como imputable al fondo de inver-
sion conllevaria otorgar a los participes el correspondiente derecho de informa-
cién, precisando que, en estos casos, Unicamente podra imputarse al fondo
dicho gasto a partir del momento en el que se produzca la actualizacién del
folleto; y en los casos en los que el folleto del fondo si contemple la existencia
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de comisiones de intermediaciéon que incorporen el servicio de andlisis, su sus-
titucion por el gasto por analisis (desvinculado de la comisién de intermedia-

cién) no daria derecho de informacion.

—  Informacién sobre costes y gastos.

El cumplimiento de las obligaciones de informacién ex ante sobre costes me-
diante una referencia a una lista en la pagina web con operaciones estandariza-
das depende de la posibilidad de que quepa, o no, una estandarizacién de los
costes para el tipo de instrumento financiero o servicio concreto. Asi, por ejem-
plo, en el caso de productos que solo tengan costes explicitos fijados en funciéon
del volumen, tales como la renta variable, si podria ser factible el cumplimien-
to de la obligaciéon mediante la técnica de informacion estandarizada, cosa que
no ocurre en el caso de la informacién de costes en el caso de productos como
la renta fija u otros que incluyan costes implicitos en el precio, siendo diferen-
tes en cada operacion. Asimismo, la CNMV entiende que no se tendria por
cumplida esta obligacion si se ofrece un listado de tarifas o costes estandariza-
dos que incluya todos los productos y servicios de la entidad.

Preguntas y respuestas sobre la aplicacién del Reglamento 1286/2014 sobre los
documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversiéon mino-
rista empaquetados y los productos de inversion basados en seguros (PRIIPs).

La CNMV publicé el pasado 22 de diciembre de 2017 un documento de preguntas y
respuestas con las que se pretende transmitir a las entidades que prestan servicios
de inversion los criterios de interpretacién para promover una adecuada aplicaciéon
de las obligaciones que, de acuerdo con el Reglamento 1286/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los documentos de datos
fundamentales relativos a los productos de inversién minorista vinculados y los
productos de inversién basados en seguros (Reglamento PRIIP), son de aplicacién a

partir del 31 de diciembre de 2017.

Dicho documento no tiene caracter normativo, debiendo ser objeto de revision los
criterios recogidos en él una vez se disponga de mayor informacién sobre la expe-
riencia practica en la aplicacion de la norma y sobre la interpretacion a nivel europeo

de las cuestiones en discusion.

Dichas cuestiones son de diversa indole y afectan, entre otros temas, al alcance sub-
jetivo y objetivo del Reglamento PRIIP; las obligaciones de los productores de pro-
ductos de inversion minorista empaquetados y de productos de inversion basados
en seguros; las obligaciones de los distribuidores; y el contenido del documento de

datos fundamentales para el inversor.

Comunicado relativo a la agilizacién de los procedimientos de la CNMV en mate-
ria de verificacion de emisiones de renta fija para inversores cualificados.

La CNMYV ha decidido introducir cambios para agilizar los procedimientos de verifi-
cacion de emisiones de renta fija dirigidas a inversores cualificados, con el objetivo
de contribuir a que el mercado espanol sea mas atractivo para la admisién a negocia-
cién de bonos y obligaciones tanto de empresas espanolas como del resto de la
Unién Europea, haciendo uso para ello de un criterio basado en un menor grado de
revisién sustantiva y suprimiendo, de esta forma, las especificaciones innecesarias

que se venian exigiendo al efecto.


http://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/FAQ_PRIIPS.pdf
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Comunicado relativo a las directrices de ESMA relativas a los requisitos de go-
bierno de productos de MiFID II.

La CNMYV comunica que adoptara las directrices publicadas el pasado 2 de junio de
2017 por ESMA relativas a los requisitos de gobierno de productos de MiFID II. Des-
tacan, entre otras, las relativas a las categorias a tener en cuenta por los productores
y distribuidores para la identificacién del mercado objetivo y la definicion de la es-
trategia de distribucion, a la vez que se senala que se debera identificar dicho merca-
do por parte del productor y el distribuidor, asi como definir el mercado objetivo
negativo, entendiéndose este como el grupo de clientes incompatibles con el produc-
to, y la forma de evaluar la compatibilidad de los productos con las necesidades del

grupo de clientes finales a quienes se vaya a ofrecer o recomendar esos productos.
Instrucciones para a la notificacion de la excepcion por actividad auxiliar.

La CNMYV ha publicado en su pagina web las instrucciones para realizar las notifica-
ciones relativas a la excepcion prevista en el articulo 2.1, letra j) de MiFID II, sobre
la obligacién de disponer de autorizacién como entidad de servicio de inversion
para entidades que operen en derivados de commodities, incluyendo a estos efectos
un servicio dentro de su sede electronica. En sintesis, la notificacion se realizara a
través de la sede electronica, para lo cual serd necesario el registro previo en el mis-

mo por parte de las empresas.
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Composicion del Consejo de la CNMV a 30 de abril de 2018

Presidente D. Sebastian Albella Amigo
Vicepresidenta Dia. Ana Maria Martinez-Pina Garcia
Consejeros D. Juan Manuel Santos-Sudrez Marquez

Diia. Beatriz Gloria Viana Miguel

D. Fernando Francisco Navarrete Rojas (Secretario General del Tesoro y Politica Financiera)
D. Javier Alonso Ruiz-Ojeda (Subgobernador del Banco de Espafia)

D. Angel Benito Benito

Secretario D. Miguel Martinez Gimeno

Composicién del Comité Ejecutivo de la CNMV a 30 de abril de 2018’

Presidente D. Sebastian Albella Amigo
Vicepresidenta Dfa. Ana Maria Martinez-Pina Garcia
Consejeros D. Juan Manuel Santos-Sudrez Marquez

Dia. Beatriz Gloria Viana Miguel
D. Angel Benito Benito

Secretario D. Miguel Martinez Gimeno

1 El Comité Ejecutivo de la CNMV estd regulado, en cuanto a su creacién, constitucion y funciones, por el
articulo 26 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, seguin redaccién dada al mismo por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero. 343
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Vocales

Representantes de las infraestructuras de mercado

Titular D. Jaime Aguilar Fernandez-Hontoria
Suplente D. Ignacio Olivares Blanco

Titular D. Jorge Yzaguirre Scharfhausen
Suplente D. Gonzalo Gbmez Retuerto

Titular Dia. Ana Ibafnez Diaz-Bustamante
Suplente D. Ignacio Solloa Mendoza

Representantes de los emisores

Titular Dna. Maria Luz Medrano Aranguren
Suplente D. [Aigo Elorriaga Fernandez de Arroyabe
Titular D. Francisco Javier Zapata Cirugeda
Suplente D. Rafael Piqueras Bautista

Representantes de los inversores

Titular D. Angel Martinez-Aldama Hervas
Suplente Dfa. Virginia Arizmendi Ortega
Titular Dia. Elisa Ricédn Holgueras

Suplente Dna. Pilar Lluesma Rodrigo

Titular D. Manuel Pardos Vicente

Suplente Dia. Ana Maria Solanas Forcada
Titular D. Fernando Herrero Saez de Eguilaz
Suplente D. Santiago Pérez Beltran

Representantes de las entidades de crédito y las entidades aseguradoras

Titular D. Javier Rodriguez Pellitero

Suplente Dna. Patricia Rodriguez Fernandez de Castro
Titular D. José Maria Méndez Alvarez-Cedrén
Suplente D. Antonio Jests Romero Mora

Titular Dia. Cristina Freijanes Presmanes

Suplente Dna. Zorione Arregui Elkorobarrutia

Titular Dna. Pilar Gonzalez de Frutos

Suplente Dna. Maria Aranzazu del Valle Schaan

344 2 Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la CNMV.



Representantes de los colectivos profesionales

Titular D. Rafael Antonio Sanmartin Argos

Suplente D. Valentin Pich Rosell

Titular D. Carlos Tusquets Trias de Bes

Suplente D. Santiago Satrustegui Pérez de Vilaamil
Titular D. Fernando Vives Ruiz

Suplente D. Javier Garcia de Enterria y Lorenzo-Velazquez

Representantes del Fondo de Garantia de Inversiones

Titular D. Ignacio Santillan Fraile

Suplente D. José Ignacio Garcia-Junceda Fernandez

Representantes de las comunidades autonomas con mercado secundario oficial

Pais Vasco

Titular D. Alberto Alberdi Arizgoitia
Suplente D. Francisco Javier Arnaez Arrecigor
Catalufia

Titular D. Josep Maria Sanchez i Pascual
Suplente Dna. Alba Curria Reynal

Comunidad Valenciana
Titular D. Manuel lllueca Muiioz

Suplente D. Nicolas Jannone Bellot
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