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1 Introduccion

Los indices bursatiles son herramientas que proporcionan una representacion resu-
mida y cuantificable del rendimiento del mercado financiero, lo que facilita la toma
de decisiones de inversién y ofrece una referencia esencial para evaluar el rendi-
miento relativo de carteras y estrategias de inversién.

El primer indice bursatil moderno fue el Dow Jones Transportation Average (DJTA),
creado por Charles Dow en 1884". Con el tiempo, otros indices bursatiles han surgi-
do para medir el rendimiento de diferentes segmentos del mercado, como el
S&P 500, el FTSE 100 o el Ibex 335, entre otros.

A medida que los mercados financieros evolucionan y la complejidad de los instru-
mentos, productos y estrategias de inversion vinculados a los indices aumenta, es
conveniente examinar la accesibilidad y claridad de la informacién proporcionada
por los indices bursatiles e identificar areas en las que se pueda perfeccionar la
transparencia para fortalecer la confianza de los inversores y mejorar la eficacia en
la toma de decisiones financieras.

Este trabajo se centra en el indice mas representativo del mercado de valores espa-
nol, el Ibex 35, y recoge los resultados de un andlisis comparado sobre su represen-
tatividad, su metodologia y su nivel de transparencia. La comparacion se ha estable-
cido con otros indices bursatiles a nivel europeo y estadounidense observando su
peso en las principales magnitudes de la economia que tratan de representar y ex-
plorando las practicas actuales sobre métodos de calculo, la inclusién y exclusién de
valores, y el grado de transparencia que aplican los administradores de los indices.

El objetivo de este analisis no es el de comprobar si los indices cumplen con los
requisitos en cuanto a los parametros estudiados que exige la regulacién vigente? y
los principios de IOSCO3, sino que trata de identificar 4reas en las que se pueda
perfeccionar el conocimiento de las caracteristicas por parte de los usuarios y de las

1 Charles Dow fue un periodista y editor estadounidense, conocido principalmente por ser el cofundador,
junto con Edward Jones y Charles Bergstresser, de Dow Jones & Company en 1882y por ser el creador
de uno de los indices mas antiguos y famosos, el Dow Jones Industrial Average (DJIA), que se lanzd en
1896. Borja (2022).

2 Reglamento (UE) 2016/1011, conocido como BMR (Benchmark Regulation). Esta regulacién busca garan-
tizar la integridad de los indices de referencia utilizados en los mercados financieros de la Union Europea.
Esto implica prevenir su manipulacién y garantizar que los procesos de determinacién sean transparen-
tes y justos, de modo que los indices sean confiables y representativos de los mercados subyacentes. La
regulacion establece requisitos de transparencia estrictos para los proveedores de indices, que deben
proporcionar informacién detallada sobre la metodologia utilizada para calcular estos, asi como los pro-
cesos de recopilacion de datos y la divulgacion de cualquier conflicto de intereses. También establece
estandares de gobernanza para los proveedores de indices y promueve una supervision efectiva por
parte de las autoridades competentes.

3 |10SCO (2013).10SCO ha desempeiiado un papel importante en el establecimiento de principios y estan-
dares internacionales que abordan aspectos como la integridad, la transparencia y la gobernanza de los
indices financieros. Los Principios de I0SCO pueden considerarse una referencia global para las autori-
dades reguladoras y los participantes del mercado que buscan asegurar la integridad y el buen funcio-
namiento de los indices financieros a nivel mundial.
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posibilidades de utilizacién. La disponibilidad de indices representativos de los
mercados financieros, que sean accesibles, robustos, transparentes y competitivos,
contribuye a fortalecer y potenciar los mercados de capitales y su papel en la finan-
ciacién empresarial.

2 Definicion del indice Ibex 35 y metodologia
de calculo

El Ibex 35 es un indice selectivo* que fue creado en 1992. Esta compuesto por los 35
valores mas liquidos que cotizan en el Sistema de Interconexién Bursatil Espanol
(en adelante, el SIBE) de las 4 bolsas espanolas. En el recuadro 1 se sintetizan los
factores que mas han influido en su evolucién desde su creacién.

Su administrador es Sociedad de Bolsas, S. A., entidad participada por Bolsas y
Mercados Espanoles, S. A. (en adelante, BME) y perteneciente al grupo suizo SIX.
La CNMYV aprob6 su inscripcion registral como administrador de indices de refe-
rencia significativos> con fecha 14 de noviembre de 2019.

En la actualidad, Sociedad de Bolsas administra mdas de 200 indices de referencia
agrupados en las siguientes categorias: la familia de indices Ibex, los indices de
estrategia sobre acciones, indices ASG, indices Latibex, indices de las 4 bolsas espa-
nolas y los indices de renta fija y de deuda publica.

El Ibex 35 esta denominado en euros y se calcula en tiempo real durante el horario
bursatil europeo. Los datos utilizados para el calculo del indice son los precios esta-
blecidos en las negociaciones realizadas sobre los valores que componen el indice
por los miembros del mercado en el libro de érdenes del segmento de acciones®.
Estos precios se ponderan por la capitalizacién de los valores que lo componen,
ajustada por su nivel de capital flotante, tal y como se describe en el epigrafe 2.3. El

Ibex 35 es, por tanto, un indice de precios ponderado por capitalizacién.

Evolucion del Ibex 35 desde su creacion RECUADRO 1

Desde su creacion en 1992, la evolucién del Ibex 35 ha estado influenciada por
una serie de factores econémicos, politicos y financieros tanto a nivel nacional
como internacional. Algunos de los hitos y tendencias importantes en la evolu-
cién del Ibex 35 se resumen a continuacién:

4 Losindices bursatiles pueden ser selectivos, como el Ibex 35, que se calcula a partir de una seleccion de
valores representativos de un mercado o, cuando incluyen todos los valores del mercado se consideran
indices all share, como el Ibex Growth Market All Share o el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM).

5  Véase la seccion «Indices de referencia» de la web de la CNMV.

6  De acuerdo con la regulacion de los indices de referencia, se trata de un indice de datos regulados (arti-
culo 17 de BMR), ya que todos los datos utilizados para su célculo provienen de un mercado regulado.
Esta consideracion conlleva que no resulten aplicables determinados requisitos de control y de registro
exigidos a indices que se calculan con aportaciones de datos realizadas por contribuidores.
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Evolucién histérica del Ibex 35 y variacién interanual del PIB GRAFICOR1.1

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

-22

Ibex 35 emmmm Variacién interanual PIB (%)
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Anos noventa: tras su creacién en 1992, con una base de 3.000 puntos, el
Ibex 35 experiment6 una considerable volatilidad durante sus primeros
anos. 10 meses después de su lanzamiento, el 5 de octubre de 1992, marcé
su minimo histérico, con 1.873,58 puntos. La economia espanola habia en-
trado en recesién y solo 3 semanas antes la peseta se habia devaluado un
5 %, en un contexto de inestabilidad derivado de la crisis del Sistema Mo-
netario Europeo (SME). Sin embargo, también registr6 un crecimiento gra-
dual impulsado por el desarrollo econémico en Espana y la integracién en
la Unién Europea.

Boom econdémico y crisis financiera (2000-2010): durante el boom econé-
mico a principios de la década del 2000, el Ibex 35 alcanzé niveles récord,
superando los 15.000 puntos en noviembre de 2007. Sin embargo, la crisis
financiera global de 2008 golpeé duramente a los mercados financieros,
incluido el Ibex 35, que sufrié pérdidas significativas. Su mayor caida has-
ta entonces, mas de un 9 %, se produjo el 19 de octubre de 2008 a raiz de
la quiebra de Lehman Brothers.

Anos de recuperacion (2010-2017): tras la crisis financiera, el Ibex 35 expe-
rimentd un periodo de recuperacién gradual, aunque la incertidumbre eco-
némica en la zona euro y los problemas financieros en Espana, como la
crisis de la deuda soberana, generaron volatilidad en el mercado.

Turbulencias politicas y econémicas (2017-2021): durante estos afios, el
Ibex 35 se vio influenciado por la incertidumbre econémica, incluidos
los problemas relacionados con el proceso de independencia de Catalu-
Na, y, muy especialmente, por la pandemia de COVID-19 en 2020, que
provoco caidas importantes antes de recuperarse parcialmente. El 12 de
marzo de 2020, coincidiendo con el anuncio del estado de alarma para
hacer frente al coronavirus, el Ibex 35 se desplom6 un 14,06 %, hasta los
6.390 puntos.
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—  Recuperacion post-COVID (2021-2023): Con la implementacién de pro-
gramas de estimulo econémico, una politica monetaria expansiva y la
progresiva recuperacion de la actividad econdémica, el Ibex 35 mostré6
signos de recuperacion a partir de 2021, aunque la incertidumbre persis-
tié debido a preocupaciones sobre la inflacidn, las politicas monetarias y
otros factores como el creciente riesgo geopolitico. Al cierre de 2023, el
Ibex 35 alcanzé los 10.102 puntos, con un repunte acumulado de casi un
23 % en 2023, tnicamente comparable al repunte cercano al 30 % produ-
cido en 2009.

Es importante tener en cuenta que el Ibex 35 es solo un indicador del mercado
bursatil espanol y no refleja necesariamente la situacién econémica general del
pais. Sin embargo, su evolucién proporciona informacién sobre la confianza de
los inversores y las tendencias del mercado financiero en Espana.

2.1 Componentes del indice

La composicién y el célculo del indice se realizan de acuerdo con las normas técni-
cas aprobadas por su administrador? (en adelante, las normas técnicas). El indice se
compone de los 35 valores cotizados en el SIBE que sean los mas liquidos durante
los 6 meses anteriores a la fecha de la revision ordinaria de su composicién. En caso
de revisiones extraordinarias, dicho periodo puede variar.

Para que una compania pueda formar parte del indice, su capitalizacién media ha
de ser superior al 0,30 % de la capitalizacién medida del indice durante dicho pe-
riodo de revision.

Ademas, en el caso de nuevos valores en el SIBE, es necesario un nimero minimo
de sesiones de un tercio del periodo de control. No obstante, si la capitalizacién
flotante de un valor se sitia entre los primeros 20 valores del indice, se considera
apto para su incorporacion, incluso si no ha cotizado las sesiones minimas nece-
sarias.

Para determinar la liquidez de un valor, se toman el volumen de contratacién en
euros en el mercado de érdenes (segmento de contratacién general del SIBE) asi
como la calidad de dicho volumen. La calidad de la contratacién se determina aten-
diendo a factores como las caracteristicas y la cuantia de las operaciones realizadas
en mercado, la estadistica asociada a los volimenes y caracteristicas de la contrata-
cién, y la calidad de las horquillas, rotaciones y otras medidas aplicadas a criterio
del administrador, segtin indican sus normas técnicas.

7 Sociedad de Bolsas (2024).
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2.2 Férmula de calculo y determinacién del capital flotante

Como se ha sefnalado, el Ibex 35 es un indice de precios ponderado por capitaliza-
cién ajustada por flotante, de manera que las empresas con mayor capitalizacién
son las que tienen mayor peso en el indice y, por tanto, las fluctuaciones de sus
precios son las que influyen en mayor medida en el movimiento final del indice.

Para su calculo se utiliza la férmula que recoge el recuadro 2. La base del Ibex 35
es de 3.000 puntos y su fecha de publicacién por primera vez fue el 14 de enero
de 1992.

En cada instante t, el indice se calcula aplicando al indice obtenido en el instante
inmediatamente anterior (t — 1) la variacién de la capitalizacién de las empresas
que lo componen, corregida por un factor de ajuste (J) que corrige el posible impac-
to de determinadas operaciones financieras.

Férmula para el calculo del Ibex 35 RECUADRO 2

La férmula utilizada para el célculo del valor del indice es:

lbex 35 = ¥'32, Pi x Capi

Ibex 35(t) = Ibex 35(t—1) x¥'32, Capi (t) /[, Capi (t—1) %) ]

Donde:

Ibex 35(t) = valor del indice Ibex 35 en el momento t expresado en puntos de
indice.

t = Momento del calculo del indice.

i = Companfa incluida en el indice.

Si = Ntmero de acciones computables de la compaiiia i para el calculo del valor
del indice.

Pi = Precio de las acciones de la compania i incluida en el indice en el momento t.

Capi = Capitalizacién de la compania incluida en el indice. Se calcula como:
Si x Pi.

2.Capi = Suma de la capitalizacion de todas las companias incluidas en el indice.

] = Cantidad utilizada para ajustar el valor del indice por determinadas operacio-
nes financieras como ampliaciones de capital o dividendos extraordinarios.

Fuente: Sociedad de Bolsas (2024).
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El nimero de acciones considerado para calcular la capitalizacidon de las companias
es el correspondiente a su capital flotante, corregido por un coeficiente en funcién
del tramo de capital flotante en el que se sitie la compania.

El capital flotante se calcula descontando al nimero total de acciones en circulacién
las participaciones iguales o superiores al 3 % del capital que figuren en el Registro
de participaciones significativas de la CNMV?,

Los coeficientes correctores se utilizan para ajustar el peso de las empresas en el
indice, de modo que las empresas con un mayor nimero de acciones en circulacién
y, por lo tanto, con mas liquidez en el mercado, pueden tener un mayor peso en el
indice. Los factores de correccién aplicados al nimero de acciones en funcién de
los tramos de capital flotante son los siguientes:

Coeficientes aplicables en funcidn del capital flotante CUADRO 1
Tramo de capital flotante Coeficiente aplicable (%)
Menor o igual al 10 % 10
Mayor que el 10 % y menor o igual al 20 % 20
Mayor que el 20 % y menor o igual al 30 % 40
Mayor que el 30 % y menor o igual al 40 % 60
Mayor que el 40 % y menor o igual al 50 % 80
Mayor que el 50 % 100

Fuente: Sociedad de Bolsas (2024).

El anexo 1 refleja los valores que componen el Ibex 35 a 31 de julio de 2023 asi como
su capitalizacién real y su capitalizacién ajustada de acuerdo con la metodologia
descrita.

2.3 Politica de ajustes por dividendos

Las normas técnicas del indice contemplan ajustes por determinadas operaciones
que afectan a los valores componentes del indice. En el caso de dividendos ordina-
rios y otras retribuciones a los accionistas asimilables al pago de dividendos ordi-
narios, no se realiza ningan ajuste, lo que simplifica su célculo y facilita su segui-
miento y comprensién por parte de los inversores, particularmente de aquellos que
pueden estar mas interesados en seguir el movimiento de los precios de las accio-
nes sin tener en cuenta los dividendos pagados.

No obstante, dado que los dividendos son una parte fundamental de la rentabilidad
total de una inversién en acciones y que los inversores a largo plazo y aquellos que
buscan una visién mdas completa del rendimiento de su cartera suelen preferir los
indices que estan ajustados por dividendos para obtener una imagen mas precisa de

8  El Registro de titulares de participaciones significativas de la CNMV puede consultarse en este enlace:
https://www.cnmv.es/portal/consultas/busqueda.aspx?id=7

Informes y analisis. Analisis comparado de la representatividad, metodologia de calculo y transparencia
del Ibex 35


https://www.cnmv.es/portal/consultas/busqueda.aspx?id=7

su inversién, Sociedad de Bolsas también calcula las versiones total return y net total
return del Ibex 35 (mediante los indices Ibex 35 con dividendos e Ibex 35 con dividen-
dos netos), que tienen en cuenta en su revalorizacion la reinversion del importe bruto

o neto de impuestos de los dividendos pagados por los componentes del indice.

2.4 Entraday salida rapidas (fast entry/fast exit)

Aunque no esta expresamente reflejado como tal en sus normas técnicas, el Ibex 35
cuenta con un mecanismo de entrada y de salida rapidas que permite decidir la
inclusion en el Ibex 35 de un valor de reciente incorporacién en el SIBE, sin esperar
a que cumpla los requisitos necesarios en el periodo de control, siempre que se
considere aconsejable su presencia en el indice.

En estos casos, el valor debe cumplir con un niimero de sesiones de contratacion de
al menos una tercera parte del periodo de control, salvo que su capitalizacién flo-
tante se sittie entre los 20 primeros valores del Ibex 35. La inclusién de estos valo-
res conlleva la exclusion del correspondiente valor por razén de liquidez.

Esta modificacidn suele llevarse a cabo durante las revisiones ordinarias o de segui-
miento, aunque este aspecto no se detalla con claridad en las normas técnicas.

2.5 Gobernanzay funcion de vigilancia. El Comité Asesor Técnico
del Ibex 35

De acuerdo con la normativa reguladora de los indices de referencia, el Ibex 35 tie-
ne la consideracion de indice significativo, ya que, aun cuando no alcanza el umbral
de 50.000 millones de euros en instrumentos referenciados (segan la estimacion de
su administrador), se trata de un indice que carece de sustitutos adecuados y su
desaparicion podria conllevar consecuencias adversas para la integridad del merca-
do, para la financiacién de las empresas e incluso para la estabilidad financiera®.

Esta consideracién conlleva que su administrador ha de cumplir con requisitos
mas exigentes en cuanto a gobernanza, control interno y de riesgos que los aplica-
bles, por razones de proporcionalidad, a los indices de referencia no significativos'®.

Entre estos requisitos, el administrador ha de contar con una funcién de vigilan-
cia encargada de supervisar todos los aspectos relacionados con la elaboracién del
indice (articulo 5 de BMR) y de garantizar la adecuacidn y verificabilidad de los
datos de calculo, asi como los procedimientos internos de control. Esta funcién

9  La definicién de indice de referencia significativo se establece en el articulo 24 de BMR. El Ibex 35 es tam-
bién considerado un indice principal conforme a la normativa sobre requisitos prudenciales de entida-
des de crédito y empresas de servicios de inversion (Reglamento de Ejecucion (UE) 2016/1646), lo que
implica que los valores que forman parte del indice tienen un tratamiento mas favorable en términos de
consumo de capital.

10 Las obligaciones de los administradores de indices quedan recogidas en el titulo Il de BMR. En este
sentido, Sociedad de Bolsas, como administrador de indices significativos, ha decidido no acogerse a
las exenciones recogidas en el articulo 25 de BMR, por lo que estd sujeto a todas las disposiciones
aplicables.
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debe llevarse a cabo mediante un comité separado u otro mecanismo de gobernan-
za adecuado.

El administrador del Ibex 35 ha establecido entre sus érganos de gobierno un comi-
té asesor conocido como Comité Asesor Técnico (en adelante, CAT). Este comité
esta compuesto integramente por personas independientes y es el encargado de la
funcién de vigilancia, asi como de estudiar y aprobar todas las redefiniciones del
indice.

El CAT, compuesto por un minimo de cinco y un maximo de nueve miembros, ac-
taa conforme a un cdédigo de conducta que trata de garantizar su imparcialidad y
profesionalidad y la prevencién de conflictos de intereses*.

Las revisiones del indice se llevan a cabo en reuniones del CAT que tienen lugar
trimestralmente y pueden ser de tres tipos:

—  Reuniones ordinarias, que se celebran en junio y en diciembre, con motivo de
las redefiniciones del indice para el siguiente periodo.

- Reuniones de seguimiento, que tienen lugar en marzo y septiembre. En ellas,
se modifican los componentes de los indices inicamente cuando los valores
hayan experimentado un cambio significativo en su liquidez que aconseje la
redefinicién de los indices para el siguiente periodo.

- Reuniones extraordinarias.

El periodo de revisién (también conocido como periodo de control), tanto para las
reuniones ordinarias como de seguimiento, comprende el intervalo de los seis me-
ses anteriores a la fecha de la revisién. En lo que respecta de las revisiones extraor-
dinarias, el periodo de control sera aquel que el CAT decida en cada momento.

Reuniones del CAT y periodos de control CUADRO 2
Reunion Tipo Periodo de control Fecha de efectos (cierre)
Marzo Seguimiento Septiembre-Febrero Tercer viernes de marzo
Junio Ordinaria Diciembre-Mayo Tercer viernes de junio
Septiembre Seguimiento Marzo-Agosto Tercer viernes de septiembre
Diciembre Ordinaria Junio-Noviembre Tercer viernes de diciembre

Fuente: Sociedad de Bolsas (2024).

11 ElCédigo de conducta y la composicién actual del CAT pueden consultarse en el siguiente enlace a
la web del administrador: https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Indices/Comite-Asesor-
Tecnico/Miembros
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3 Analisis comparado de la representatividad

En esta seccidn se analiza si el Ibex 35 refleja de manera adecuada el rendimiento
del mercado de valores espafol, objetivo fundamental de este indice. Ademas, ana-
lizamos su capacidad para representar la economia del pafs.

Tradicionalmente, se ha considerado el comportamiento de un indice bursatil na-
cional como un termémetro de la situacién econémica de un pais. Sin embargo, la
internacionalizacién de las empresas, el limite en el nimero de companias que
componen los indices o las formas de calculo de los mismos indices, entre otros
factores, son elementos que pueden influir en la capacidad de estos para ser baré-
metros de la economia de un pafs.

En ambos casos, se realiza una evaluacién comparativa con otros indices bursétiles
de paises europeos y anglosajones, que recoge el cuadro 3'2. Se trata, en todos los
casos, de indices de datos regulados ponderados por capitalizacién.

Principales datos de los indices bursatiles analizados CUADRO 3
) Fecha de Base
Indice Pais de referencia Administrador lanzamiento del indice
Ibex 35 Espaia Sociedad de Bolsas 14/01/1992 3.000
Dax 4013 Alemania Stoxx Ltd (Deutsche Borse Group) 01/07/1988 1.000
Cac40™ Francia Euronext Paris 31/12/1987 1.000
Mib 40> Italia FTSE Russell 31/12/1992 10.000
PSI 2076 Portugal Euronext Lisbon 31/12/1992 3.000
FTSE 100"/ Reino Unido FTSE Russell 03/01/1984 1.000
S&P 500'8 EE. UU. S&P Dow Jones Indices 04/03/1957 10

Fuente: Elaboracién propia.

Para medir el grado de representatividad de los indices bursatiles nacionales, se
analiza a continuacién su peso en la capitalizacién del mercado y en el PIB de cada
pais, asi como su incidencia en el empleo. En esta seccién se toma en consideraciéon

12 Los indices representativos de un mercado en particular (como el Ibex 35, el Dax 30, el Cac 40, el FTSE
100 o el S&P 500, que representan las empresas mas significativas de las bolsas espaiiola, alemana, fran-
cesa, britanica y estadounidense, respectivamente) deben diferenciarse de indices generales que repre-
sentan determinados tipos de compafias o sectores independientemente del mercado en el que coti-
cen. Es el caso, por ejemplo, del Eurostoxx 50 que representa el rendimiento de las 50 empresas mas
grandes entre los 19 mayores sectores en términos de capitalizacion de mercado en 11 paises de la zona
euro. Estos indices generales no se consideran comparables con el Ibex 35 y, por tanto, no se han inclui-
do en este andlisis.

13 Deutsche Borse AG (2022).

14  Euronext NV Index Rule Book (2018).

15 FTSE Russell (2023).

16  Euronext NV (2021).

17  FTSE Russell (2023).

18 S&P Dow Jones Indices (2022).
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también su incidencia en el empleo y el grado de internacionalizacién de cada uno
de los indices.

A través de estos andlisis se concluye que el Ibex 35 es homologable a sus pares
europeos y anglosajones, manteniendo un grado de representatividad e internacio-
nalizacién comparable con la de sus homdélogos seleccionados para este analisis'®.

3.1 Peso de la capitalizacion en el mercado

Todos los indices analizados tratan de reflejar el comportamiento de las principa-
les companias cotizadas en los mercados bursatiles de sus respectivos paises de
referencia.

Con el objetivo de evaluar la representatividad de los indices seleccionados en rela-
cién con sus respectivos mercados bursatiles, hemos realizado comparaciones tan-
to de la capitalizacién de cada indice con la capitalizacion total del mercado corres-
pondiente, como del nimero de companias incluidas en dichos indices en relacién
con el nimero total de empresas cotizadas en cada uno de los mercados.

Peso de la capitalizacion del indice respecto de la capitalizacion total CUADRO 4
de su mercado

%

Ibex 35 Dax 40 Cac40 Mib 40 PSI20 FTSE100 S&P 500

Capitalizacion indice / 78 81 87 91 93 83 98
capitalizacion mercado

N.° de compafiias indice / 29 1 11 11 43 18 15
N.°c compafiias mercado

Fuente: Datos de PIB al cierre de 2023 obtenidos del FMI. Datos de capitalizacién obtenidos de Reuters.

El indice espafol muestra una elevada representatividad del mercado, aunque no
alcanza los porcentajes del resto de indices analizados. Dicho porcentaje de repre-
sentatividad se alcanza con un nimero significativamente mayor de empresas: casi
un tercio del total de empresas cotizadas en el mercado, mas del doble que los otros
indices seleccionados, excepto el portugués. Esta caracteristica del Ibex 35 indica
que, a pesar de la concentracién en los 5 principales valores (véase cuadro 14) —un
aspecto compartido con otros indices—, la capitalizacién de las 30 empresas res-
tantes es mas uniforme que en los demas indices seleccionados.

19 Debido a la falta de disponibilidad de datos desglosados de los componentes del Mib 40, no ha sido
posible incluir este indice en los epigrafes 3.2, 3.3 y 3.4 del andlisis comparado sobre representatividad.
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3.2 Grado de representatividad de la economia del pais

Peso de la capitalizacion en el PIB

La capitalizacién del indice espanol ascendia al 35 % del PIB al cierre de 2023, cifra
superior a la del resto de indices europeos, con la excepcién del Cac 40 francés.

Peso de la capitalizacion en el PIB CUADRO 5
%

lbex 35 Dax 40 Cac40 Mib 40 PSI20 FTSE100 S&P 500

Capitalizacion / PIB 35 30 62 23 5 72 157

Fuente: Datos de PIB al cierre de 2023 obtenidos del FMI. Datos de capitalizacién obtenidos de Reuters.

Cabe destacar que tan solo las normas técnicas del Cac 40 incluyen la representati-
vidad del mercado como uno de los factores a la hora de seleccionar los valores. Ello
puede explicar que la capitalizacién de dicho indice sobre el PIB francés alcance el
62 %, siendo el porcentaje mas elevado entre sus pares europeos con un nimero
similar de componentes.

Los indices anglosajones, como el FTSE 100 y el S&P 500, exhiben una capitaliza-
cién sobre el PIB superior a la de los indices europeos, posiblemente debido al
mayor numero de empresas que los componen. Ademas, la cultura empresarial
estadounidense tiende a favorecer la reinversién de beneficios, en lugar de su dis-
tribucién como dividendos, y muestra una preferencia por recomprar acciones, lo
que beneficia directamente a una mayor capitalizaciéon del S&P 500.

Capitalizacion de los indices bursatiles GRAFICO 1

FTSE 100

B Cac40 W Dax40 Mib 40 PSI20 M Ibex35 M FTSE100 M S&P 500

Ibex
S&P 500 35
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Aportacion de las empresas integrantes al PIB

Para analizar la contribucidn al PIB de los componentes de un indice, se ha tomado
la suma de los EBITDA de los integrantes de cada uno de ellos, como proxi del ex-
cedente bruto de explotacién®°, y se compara con el PIB. Como muestra el cuadro 6,
los integrantes de los indices bursatiles analizados aportan al PIB de cada uno de
los paises entre el 6 % y el 14 %, sin tener en cuenta la incidencia positiva que los
salarios pagados por estas compaiias tienen sobre el PIB.

El indice espanol se encuentra en la mediana de dicha métrica, superado por el
Cac 40, el FTSE 100 y el S& P500, todos ellos indices con un mayor nimero de

integrantes.
Excedente bruto de explotacién (EBITDA) sobre el PIB CUADRO 6
%

Ibex 35 Dax 40 Cac 40 PSI 20 FTSE 100 S&P 500
EBITDA/PIB 10 8 14 6 13 12

Fuente: Datos del PIB de 2023 obtenidos del FMI. Datos de EBITDA obtenidos de Reuters.

Incidencia de las empresas en el empleo del pais

A la hora de analizar la representatividad de dichos indices sobre su respectiva
economia nacional, otro de los elementos considerados es su relacién con el em-
pleo. Para ello, se ha tenido en cuenta la aportacién del namero total de empleados
de cada integrante del indice en la ocupacién total del pais, a septiembre de 2023.
No obstante, esta referencia se ve afectada por el hecho de que la mayoria de las
compaiiias que integran estos indices bursatiles suelen ser multinacionales, por lo
que no solo mantienen contratos laborales en sus paises de origen, sino que parte
de su fuerza laboral es contratada en el extranjero. Adicionalmente, en las cifras
analizadas no se tienen en cuenta las contrataciones derivadas de la externaliza-
cién de servicios, lo que aumentaria los resultados obtenidos.

En el caso espafiol, y aun a pesar de que las empresas que componen el Ibex 35
aportan alrededor del 10 % del PIB espafiol y este se encuentre en la mediana de los
indices analizados, es el indice que menos incidencia tiene sobre la ocupacién del
pais, el 7,11 %, con la excepcién del PSI 20 portugués, que tan solo aporta el 6,17 %.
El menor niimero de componentes del indice, la importancia de las pequenas y
medianas empresas en el tejido productivo espanol y un menor peso del sector in-
dustrial explicarian este aspecto.

20 Componente del PIB definido por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) como el excedente generado
por las actividades de explotacion una vez recompensado el factor trabajo. Véase el «Glosario de con-
ceptos» en el siguiente enlace: https://www.ine.es/DEFIne/es/concepto.htm?c=2210&0p=30232&p=1&
n=20#:~:text=El%20excedente%20bruto%20de%20explotaci%C3%B3n,meno0s%20l0s%20costes%20
de%20personal
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Peso de los indices en las cifras de empleo CUADRO 7

Ibex 35 Dax 40 Cac40 PSI 20 FTSE 100 S&P 500
N.c total de empleados 1416612  4.252.038  5.050.070 288.260  3.997.256 28.425.692
de los integrantes
N.° total de ocupados 19.925.000 39.908.000 27.215.000 4.672.000 32.880.000 16.1484.000
por pais
% 7,11 10,65 18,56 6,17 12,16 17,60

Fuente: Datos de ocupacién por paises obtenidos del Banco Mundial. Datos de empleados por empresa

obtenidos de Reuters.

Internacionalizacion de los indices bursatiles

A la hora de medir el grado de internacionalizacién de los indices analizados se ha
considerado tanto la nacionalidad de los propietarios de las acciones que compo-
nen el indice como el lugar de procedencia de los ingresos de las companias.

La mayor parte de los accionistas de los indices europeos pertenecen a paises de la
Unién Europea. Esta participacién mayoritaria de accionistas de la Unién es un
reflejo del proceso de integracion de los mercados europeos y de los avances en la
Unién de los Mercados de Capitales.

Al mismo tiempo, resulta destacable que los propietarios de las companfas que
componen los indices europeos son mayoritariamente no nacionales, a diferencia
de lo que ocurre con el indice estadounidense, en el que la mayor parte de los pro-
pietarios son nacionales de ese pais.

Nacionalidad de los propietarios de las acciones que componen CUADRO 8
los indices

%

Accionistas Ibex 35 Dax 40 Cac 40 PS120 FTSE 100 S&P 500
Nacionales 41 33 47 48 34 80
Europeos 28 30 26 24 15 15
Internacionales (no europeos) 31 37 27 28 51 5

Fuente: Reuters.

De acuerdo con las Gltimas estadisticas publicadas por el Banco Mundial, la Unién
Europea y, mds en concreto, la zona euro es el principal destinatario de inversién
directa extranjera del mundo, siendo Estados Unidos el principal inversor, lo cual
tiene su reflejo en la importante posicién de este pais en las bolsas europeas.
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Flujos netos de inversion directa extranjera CUADRO 9

% sobre PIB

Zona geografica 2012 2013 2014 2015 2016
Mundo arabe 1,8 1,7 1,6 1,5 1,6
Asia oriental y Pacifico 2,5 2,8 2,8 2,8 2,4
Zona euro 5.1 4,1 2.1 4,7 4,0
América Latina y Caribe 34 3,2 33 3,8 3,5
Oriente Medio y norte de Africa 1,8 1,7 1,5 1,7 1,8
Sur de Asia 1,2 1,4 1,6 1,8 1,8
Africa subsahariana 2,4 2,4 2,4 2,9 2,5

Fuente: Banco Mundial.

En definitiva, practicamente la totalidad de los accionistas de todos los indices ana-
lizados estd concentrada en manos de europeos y estadounidenses. La tinica parti-
cipacién importante mantenida por paises que no pertenecen a ninguno de estos
dos bloques se encuentra en el indice PSI 20 portugués, con una presencia china
que ascienda al 7 % de la capitalizacién.

La creciente influencia a nivel mundial tanto de China como de los fondos sobera-
nos de Oriente Medio no tiene su reflejo —al menos por ahora— en una participa-
cién relevante de las sociedades cotizadas integrantes de los indices de las bolsas
analizadas.

Participacion de accionistas segun origen geografico en la capitalizacion CUADRO 10

%

Ibex 35 Cac40 Dax 40 PSI20 FTSE100 S&P 500

Africa 0 0 0 1 1 0
Europa 69 73 63 72 49 15
América Latina 0 0 0 0 1 0
Asia / Pacifico 3 1 3 10 6 2
América del Norte 24 26 32 17 42 83
Oriente Medio 3 0 2 0 2 0

Fuente: Reuters.

Por tipos de inversores, los mayores son sociedades de gestion de carteras y fondos
de cobertura y corporaciones. El Ibex 35 se diferencia de sus pares por una mayor
participacién de accionistas particulares, debido a la distribucién accionarial de
uno de sus componentes, Inditex.
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Tipos de inversores en los indices bursatiles analizados CUADRO 11

% sobre capitalizacion

Ibex 35 Dax 40 Cac40 PSI20 FTSE100 S&P 500

Sociedades de gestion de carteras 21,0 31,0 26,0 14,0 37,1 42,0
Fondos de cobertura 17,2 25,7 20,9 14,1 40,5 41,2
Fondos de capital privado 3,3 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0
Aseguradoras 0,5 0,1 0,1 0,2 0,9 1,7
Servicios bancarios y fiduciarios 0,2 2,5 0,4 0,1 1,6 2,5
Inversores particulares 21,9 6,9 2,4 6,8 1,1 2,6
Corporaciones 20,2 14,4 8,8 47,2 8,1 1,7
Fondos de pensiones 2,0 2,7 1,9 2,7 3,2 3,8
Otros inversores internos 2,4 1,1 30,3 0,0 0,0 0,0
Fondos soberanos 5,5 4,0 2,6 41 5,9 1,4
Fundaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Agencias gubernamentales 0,7 6,7 3,8 6,5 0,6 0,0

Fuente: Reuters.

Porcentaje de ingresos obtenidos en los paises de origen por las cinco compafias con mayor peso CUADRO 12
en los indices

Ibex 35 Dax 40 Cac40 PSI 20

Empresas % Empresas % Empresas % Empresas %
Iberdrola 43 SAPSE 15 Louis Vuitton 8 EDP-Energias de Portugal 43
Inditex 15 Siemens AG 19 L’Oreal 9 EDP Renovaveis 14
B. Santander 35 Airbus SE 20 Hermes International 9 Jeronimo Martins SGPS 24
BBVA 23 Deutsche Telekom AG 23 Total Energies 22 Galp Energia SGPS 82
Amadeus IT 6 Allianz SE 25 Sanofi 5 Banco Comercial Portugues 39
Total 24 21 16 49
Exportaciones / 41,6 50,3 34 50
PIB (Banco Mundial)

Fuente: Reuters y cuentas anuales.

Segun la ratio de exportaciones sobre PIB publicada por el Banco Mundial*!, que
es una medida de la apertura al comercio internacional de un pafs, las economias
representadas por estos indices son consideradas como economias abiertas al

exterior.

21 Banco Mundial (2023).
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Durante el ejercicio 2022, los ingresos que obtuvieron las 5 principales empresas en
términos de capitalizacién de cada uno de los indices en sus paises de origen fue-
ron inferiores al 50 %, llegando al 24 % en el caso del indice espafol. En otras pa-
labras, la mayoria de los ingresos de estas compainias provienen del extranjero.

Los indices analizados comparten una fuerte exposicién a otros paises europeos, lo
cual se explica, como ya se ha sefalado, por la progresiva integracién de los merca-
dos de la Unién Europea. En el caso espafol, se observa una exposicién significati-
va a Latinoamérica, explicada por la relacidn histérica con esta region y la presen-
cia destacada de empresas espafiolas en ella. También es relevante la exposicién
espanola a EE. UU., compartida con los indices Cac 40 y Dax 40. No obstante, el Dax
40 sobresale por su exposicion a Asia, siendo Alemania el principal exportador eu-
ropeo a China, segin Eurostat?>.

Por otro lado, Francia, segin Eurostat, es el principal exportador de la Unién
Europea a Africa?3, lo que se refleja en una mayor exposicién del indice Cac 40 a
esta region. En el caso del PSI 20, se observa una exposiciéon concentrada en la
Unién Europea y Brasil, explicada por la relacién histérica con este taltimo pais.

En resumen, un indice se ve directamente afectado por los acontecimientos econémi-
cos y politicos tanto del pais de origen como de los paises en los que sus integrantes
tienen una fuerte presencia. Por lo tanto, en principio, una desaceleracién econémica
en China tendria un impacto mayor en el indice aleman, mientras que el indice espa-
ol se verfa mas influenciado por los shocks derivados de los paises latinoamericanos.

4 Analisis comparado de la metodologia de
calculo y nivel de transparencia

Se ha analizado comparativamente la metodologia utilizada por el Ibex 35 con las
metodologfas empleadas para el célculo de los principales indices selectivos com-
parables. El objetivo de este analisis es determinar el eventual grado de discrecio-
nalidad aplicado en los criterios de elegibilidad e inclusion de valores en los indices,
asi como su nivel de transparencia.

El anexo 2 proporciona una descripcion detallada de los resultados del analisis para
cada uno de los aspectos considerados en esta seccion. Las conclusiones principales
de este andlisis se presentan a continuacién. Se han identificado algunos aspectos
que podrian ser objeto de mejora, los cuales se evaltian en la seccién 5.

4.1 Criterios de inclusion de valores

Como se ha mencionado anteriormente, los criterios de seleccién de valores para
formar parte del Ibex 35 se fundamentan en su capitalizacién flotante e incorporan
algunos factores cualitativos —como la calidad de la liquidez—, los cuales son difi-
ciles de cuantificar.

22 Eurostat (2023).
23 Eurostat (2019).
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La mayoria de los indices analizados combinan tanto la capitalizacién como la li-
quidez de los valores al seleccionar las companias que los integran. La definicién de
ambas variables generalmente es clara y se basa en criterios objetivos.

En el caso del Dax 40, la seleccion se realiza mediante la elaboracién de un ranking
basado exclusivamente en criterios cuantitativos. Este enfoque metodolégico es si-
milar al utilizado por el FTSE 100, el Mib 40 y el PSI 20. En cuanto al caso especifi-
co del Mib 40, se emplea un algoritmo que proporciona un alto grado de automati-
zacion al proceso de seleccién de valores.

En lo que respecta al Cac 40, la seleccién también se realiza segiin un ranking basa-
do en criterios puramente cuantitativos. Sin embargo, el Comité Asesor del indice
tiene la facultad de elegir empresas que no hayan alcanzado la clasificacién reque-
rida en el ranking, siempre y cuando se considere justificado en interés de los usua-
rios del indice. En contraste, aunque el S&P 500 también utiliza criterios cuantita-
tivos para evaluar la capitalizacién y la liquidez, la composicién final del indice esta
sujeta a la discrecién de su Comité Asesor, que puede aplicar criterios adicionales
como la diversidad sectorial.

En 2020, Deutsche Borse, el administrador del Dax 40, respondié al escandalo de
la compainia Wirecard*4 implementando cambios significativos en la gobernanza
y la metodologia del indice. Uno de los aspectos fundamentales abordados fue la
revisién de los criterios de inclusién y exclusién de empresas en el indice. Estos
cambios implicaron ajustes en los requisitos financieros, de liquidez y otros cri-
terios relevantes para la seleccion de empresas incluidas, como se detalla en el
recuadro 3.

Revision del indice Dax a raiz del caso Wirecard RECUADRO 3

En 2020, el administrador del indice Dax, Deutsche Borse, introdujo cambios
significativos en la gobernanza y metodologia del indice como respuesta al es-
candalo de la compaifiia Wirecard'. Los cambios mads relevantes se refirieron a
los siguientes aspectos:

—  Mayor diversificacion del indice. Una de las medidas mas llamativas fue
la de ampliar el nimero de integrantes de 30 hasta 40, con lo que pasa de
denominarse Dax 30 a Dax 40. Con esta medida se logré un aumento
considerable de la capitalizaciéon del indice, en torno a los 350.000 millo-
nes de euros, situando la cifra total del selectivo por encima de los 2 bi-
llones de euros, y una mayor representatividad de la economia alemana.
Por otro lado, los fondos indexados tuvieron que reajustar sus carteras,
vendiendo acciones de las companias que hasta ahora componian el indi-
ce de 30 miembros y comprando acciones de las 10 que pasaron a formar
parte del selectivo.

24 Parlamento Europeo (2021).
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—  Mayor enfoque en la calidad y transparencia de la informacién finan-
ciera. Deutsche Borse adopté un enfoque mds riguroso respecto a la cali-
dad y transparencia de la informacién financiera de las empresas consi-
deradas para su inclusién en el indice. Como parte de este esfuerzo, se
introdujeron nuevos requisitos en los criterios de seleccién de las socie-
dades candidatas que atn no forman parte del indice, pero que son elegi-
bles para su inclusién. Estas companias ahora deben demostrar un EBIT-
DA positivo en sus dos estados financieros anuales madsrecientes como
indicador de su estabilidad financiera y viabilidad para ser consideradas
en el indice.

—  Mayor supervision. Se fortalecieron los procesos de supervisién y segui-
miento de las empresas incluidas en el indice. Esto implic6 una mayor
atencioén a las practicas contables, los informes financieros y otros aspec-
tos relevantes para garantizar la integridad y la precision de la informa-
cién proporcionada por estas. Entre otras medidas, se aniadi6 la obligacion,
por parte de todas las empresas de la familia de los indices Dax, de publi-
car informes financieros anuales auditados y estados financieros trimestra-
les. Otro de los cambios en las reglas del indice fue la de someter su com-
posiciéon a una doble revision principal (marzo y septiembre), frente a la
revision tnica que se llevaba a cabo hasta entonces.

—  Mejora en la gobernanza corporativa. Se enfatiz6 la importancia de una
gobernanza corporativa sélida y transparente como criterio clave para la
inclusion en el indice. Esto implicé la definicién de requisitos mas estric-
tos en cuanto a la independencia y diversidad de los consejos de adminis-
tracion, las politicas de divulgacién de conflictos de intereses, la remunera-
cién de los ejecutivos y la transparencia y comunicacién con los accionistas.
Especificamente, se establecié que todos los miembros de la familia de in-
dices Dax debfan cumplir con las recomendaciones del Cédigo de gobierno
corporativo aleman®.

Estos cambios reflejaron la necesidad de abordar las deficiencias identifica-
das a raiz del escandalo de Wirecard y de proteger la reputacién y credibili-
dad del indice Dax, con el propésito principal de fortalecer la integridad y la
confianza en el indice al garantizar que las empresas incluidas cumplieran
con altos estandares de transparencia, gobernanza y calidad de la informacién
financiera.

1 Qontigo (2021).

2 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2022).
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4.2 Determinacion del capital flotante

El umbral del 3 % utilizado por Sociedad de Bolsas para el cdlculo del capital flotan-
te (a efectos de deducir las participaciones registradas en la CNMV) coincide con el
umbral mas bajo establecido en la normativa vigente sobre participaciones signifi-
cativas en el capital social de una compania cotizada?>.

De los indices analizados, solo el Ibex 35 utiliza este umbral. Tanto el PSI 20 como
el Cac 40 y el Dax 40 mantienen una definicién de capital cautivo similar a la reco-
gida en la normativa europea sobre mercados liquidos?®, que excluye las participa-
ciones superiores al 5 % del capital. Este umbral también es utilizado por el indice
estadounidense S&P 500.

Ni el FSTE 100 ni el Mib 40 definen umbrales a partir de los cuales una participa-
cién se considera capital cautivo, sino que se valora el tipo de tenedor de la acciéon
y las caracteristicas de su inversidn. De acuerdo con ello, se excluyen del capital
flotante, entre otras, aquellas inversiones que tienen un periodo minimo de mante-
nimiento y las acciones mantenidas por empleados o por entidades publicas.

La tipologia del accionista también es tenida en cuenta por los restantes indices,
que, por regla general, excluyen del capital flotante —con independencia del por-
centaje de participacién— las participaciones mantenidas por Administraciones
publicas o por miembros del consejo de administracién, o las mantenidas por fon-
dos de inversién o de pensiones con cardcter estratégico.

En relacién con los coeficientes correctores del capital flotante, solo el Ibex 35 apli-
ca factores de correccidn, no habiéndose identificado la utilizaciéon de un sistema

similar por parte de otros indices.

Una vez calculado el capital flotante de cada compania, la mayoria de los indices
establecen limites al peso maximo de una sociedad en la capitalizacién total del
indice, con el fin de evitar una excesiva concentracién en un determinado valor.
El Dax 40 lo sittia en el 10 %; el Cac 40 y el Mib 40, en el 15 %; el PSI, en el 12 %, y
el Ibex 35, en el 20 %. La metodologia de los indices FTSE 100 y S&P 500 no aplica
limites en este sentido.

25  Articulo 23 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 Valores, en relacién con los requisitos de transparencia relativos a la informa-
cion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial
o en otro mercado regulado de la Unién Europea.

26 Articulo 1.2 del Reglamento Delegado (UE) 2017/567 de la Comisién, de 18 de mayo de 2016, por el que
se completa el Reglamento (UE) 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 ataiie a
la intervencion en materia de productos y las posiciones.
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4.3 Politica de ajuste por dividendos

El ajuste por dividendos es un aspecto importante en el calculo de los indices bur-
satiles, especialmente para mantener la homogeneidad y la comparabilidad a lo
largo del tiempo. Los dividendos pagados por las empresas a sus accionistas pue-
den tener un impacto significativo en el precio de las acciones y, por ende, en los
indices bursatiles.

La politica adoptada por parte de los administradores de los indices analizados
respecto de los dividendos es similar para todos ellos, con la excepcién del Dax.
Todos los indices, salvo el indice aleman, se ven afectados por los dividendos ordi-
narios distribuidos por las companias que los integran, mientras que cuentan con
ajustes para los dividendos extraordinarios.

En el caso del Dax 40, su administrador reinvierte los dividendos ordinarios en el
calculo del indice, de forma similar a la metodologia seguida por el resto de los
administradores para el cdlculo de los indices con dividendo (total return).

El indice esparniol es, junto con el Mib 4o italiano, el que mayor rentabilidad por
dividendo ofrece. El descuento del dividendo ordinario a la hora de calcular el indi-
ce penaliza su revaloracién y esto afecta, por tanto, al comportamiento del indice.
En definitiva, una alta rentabilidad por dividendo complica la tendencia alcista del
selectivo.

El indice que presenta menor rentabilidad por dividendo es el estadounidense
S&P 500, debido a la preferencia por la remuneracién al accionista a través de
acciones y por la reinversion del beneficio en detrimento del reparto por dividen-
dos en efectivo.

Una correcta interpretacién de la rentabilidad de los indices y su comparabilidad
aconseja analizar estos en su versién con dividendo (total return).

Rentabilidad por dividendo de los indices analizados. Septiembre 2023  CUADRO 13

indice Rentabilidad por dividendo (%)
Ibex 35 4,03
Dax 40 3,40
Cac40 312
Mib 40 4,43
PSI 20 3,78
FTSE 100 3,82
S&P 500 2,05

Fuente: Reuters.
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Evolucion comparada del Ibex 35 y el Ibex 35 Total Return GRAFICO 2

4.4 Entraday salida rapida (fast entry/fast exit)

Todos los indices ofrecen la opcién de evaluar las entradas y salidas de valores con
una periodicidad minima trimestral.

En el &mbito europeo, tanto el Dax 40 como el Ibex 35 cuentan con procedimientos
para incorporar empresas de gran tamano que han comenzado a cotizar reciente-
mente (fast entry®7). Sin embargo, esta incorporacién de nuevos valores no ocurre
de manera automatica, sino que se lleva a cabo durante las revisiones trimestrales.

El S&P 500 reconoce la inclusiéon directa de empresas que han realizado una oferta
publica de venta, sin necesidad de esperar a las revisiones trimestrales.

En el caso del Mib 40, durante el proceso de seleccion de valores para la conforma-
cién del indice, se elabora una lista de valores reserva. Si alguno de los valores que
componen el indice deja de formar parte de este, ya sea por alguna operacidn socie-
taria o por la quiebra de la compaiiia, el administrador tiene la facultad de sustituir-
lo por uno de los valores incluidos en dicha lista, sin necesidad de esperar a las re-
visiones trimestrales. Ademas, el administrador se reserva la capacidad de llevar a
cabo revisiones extraordinarias entre las reuniones trimestrales con el fin de incor-
porar nuevos valores.

27 Aunque las normas técnicas del Ibex 35 no recoge expresamente los conceptos de fast entry/fast exit
—a diferencia de lo que ocurre con los indices comparables—, si cuenta con mecanismos similares para
la incorporacion de valores que hayan comenzado a cotizar recientemente.
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4.5 Existencia de un comité independiente

Todos los indices analizados cuentan con comités que ejercen la funcién de vigilan-
cia exigida por la regulacién. En todos los casos analizados, excepto el Cac 40 y el
Ibex 35, este comité incorpora a personas pertenecientes al propio administrador.
Solo los comités del Ibex 35 y del Cac 40 estan compuestos exclusivamente por
personas independientes del administrador.

Por otra parte, el grado de discrecionalidad que aplican estos comités en sus deci-
siones difiere segtn los casos, en especial, en lo que se refiere a la seleccién de va-
lores para su inclusién en el calculo del indice, como se ha senalado en el epigrafe
3.3. El grado de discrecionalidad es practicamente nulo en el caso del Dax 40, el Mib
40y el PSI 20, mientras que los comités asesores tanto del Cac 40 como del S&P 500
cuentan con mayor grado de discrecionalidad, reservandose la posibilidad de selec-
cionar empresas que no se ajusten a los requisitos cuantitativos previstos para su
inclusién.

5 Identificacion de posibles areas de mejora
aplicables al Ibex 35

Los resultados hasta ahora expuestos permiten identificar algunas areas, relaciona-
das con la determinacién del capital flotante y con los criterios de entrada y salida,
en las que podrian aconsejarse mejoras para el indice Ibex 35 con el fin de mejorar
su utilidad y comprensién por parte de los usuarios. En esta seccién también se
analizan posibles mejoras en la transparencia del indice.

5.1 Determinacién del capital flotante

En este dambito se han evaluado posibles mejoras en la accesibilidad de los datos
necesarios para el calculo del capital flotante, la posible unificacién de los porcen-
tajes de participacién con los utilizados por otros indices y la conveniencia de em-
plear coeficientes correctores en funcion del tramo de capital flotante en el que se
sitte la compaifia.

Accesibilidad de los datos

Como se ha mencionado, la informacién utilizada por Sociedad de Bolsas para de-
terminar el capital flotante es la que figura en el Registro de titulares de participa-
ciones significativas en sociedades emisoras de valores, a la que se accede a través
de la pagina web de la CNMV.

Esta fuente de informacion, aunque proviene de un registro oficial, presenta ciertas
limitaciones en cuanto a la accesibilidad de los datos. Su principal desventaja radi-
ca en el proceso manual que sigue el administrador del indice para obtener la infor-
macion, que requiere revisar empresa por empresa y comunicacién por comunica-
cién. Ello podria propiciar errores en los célculos. Otro aspecto para considerar es
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que este registro no permite guardar enlaces digitales, lo que obliga a archivar la
informacién en formato fisico.

Las normas técnicas del indice contemplan asimismo el descuento en el capital
flotante de las participaciones directas poseidas por los miembros de los consejos
de administracién de las compaiiias, independientemente de su cuantia, datos que
también se tomaban del Registro de participaciones significativas de la CNMV. En
la actualidad, el administrador del Ibex 35 ha dejado de considerar estas participa-
ciones en el célculo del flotante?®, aunque no ha realizado la correspondiente adap-
tacién de sus normas técnicas.

Las dificultades técnicas para obtener la informacién necesaria para el calculo de
dicho capital flotante impiden que el administrador pueda llevar a cabo repondera-
ciones automaticas del indice cuando se producen ampliaciones de capital, sin ne-
cesidad de esperar a las revisiones trimestrales. Este mecanismo es generalmente
demandado por los participantes del mercado, ya que beneficia tanto a los inverso-
res que siguen estrategias de gestidon pasiva como a los emisores, al mantener la
representatividad del indice y mejorar la visibilidad y liquidez de las acciones de la
empresa. Existen, por tanto, areas de mejora en este ambito relacionadas con una
mayor automatizacién del proceso.

Umbrales para la consideracion de participaciones significativas

Sobre la posible armonizacién del umbral de acuerdo con los parametros estableci-
dos en la normativa europea a partir de los cuales una participacién es considerada
significativa, se ha analizado la situacién de las companias del Ibex 35 a julio de
2023. El resultado obtenido indica que, de las 14 companias que presentan partici-
paciones directas entre el 3 % y el 5 %, solo 1 cambiaria en el rango que le corres-
ponde en el sistema de coeficientes correctores del capital flotante. De mantener el
sistema de coeficientes y excluyendo las participaciones directas inferiores al 5 %,
en lugar de las que se sitian por debajo del 3 %, la capitalizacién del indice seria
un 0,07 % superior al de la capitalizacion conforme a la situacién actual. Esto es, la
capitalizacién del indice no varia de forma significativa en funcién del umbral uti-
lizado para el célculo del capital flotante.

28 Desde la entrada en vigor de la Ley 5/2021, de 12 de abril, de fomento de la implicacién a largo plazo de
los accionistas en las sociedades cotizadas, que elimina la obligacion de los consejeros de notificar
las operaciones en acciones o instrumentos financieros —quedando solamente obligados a notificar tales
operaciones bajo el régimen de operaciones de directivos establecido en el Reglamento de Abuso de
Mercado—, dicha informacién no esta disponible a través del Registro de la CNMV.
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En este caso, considerando que la variacidn en términos de capitalizacién no es re-
levante, que existan diferencias en el sistema de determinacién del capital flotante
no parece determinante. Dado que la obligacién vigente en cuanto a publicacién de
participaciones significativas parte del umbral del 3 %, tal como se establece en el
Real Decreto 1362/2007, el uso de esta referencia por parte del administrador del
indice garantiza la congruencia y la fiabilidad de la informacién utilizada para cal-
cular el capital flotante y, por ende, de la composicién del indice.

Coeficientes correctores

Los coeficientes correctores son otro de los elementos clave en el calculo del capital
flotante que solo aplica el indice Ibex 35. Estos coeficientes estan disenados para
ajustar el peso de las companias, potenciando el peso de aquellas con menor capi-
talizacién y atenuando el de las sociedades con gran capitalizacién.

Para evaluar la conveniencia de eliminar estos coeficientes correctores, se ha com-
parado el sistema actual de coeficientes con un sistema de célculo basado en el ca-
pital flotante real alineado con los estandares internacionales (véase anexo 1). Las
conclusiones aconsejan mantener los coeficientes, a pesar de que no es una practica
comun en el resto de los indices comparables, segtin se desprende de los siguientes
resultados:

—  El sistema actual de coeficientes en el Ibex 35 tiende a potenciar la capitaliza-
cién de sus integrantes. Especificamente, al cierre del mes de julio de 2023, la
capitalizacién flotante del Ibex 35 con el sistema de correccién actual era un
34 % superior a la capitalizacién flotante real.

A nivel de empresa, la utilizaciéon o eliminacién del sistema de coeficientes
tiene un impacto significativo. Por un lado, las 4 companias mds grandes ex-
perimentarfan en conjunto un aumento de casi 4 puntos porcentuales en su
peso en el indice segin un sistema sin coeficientes, lo que significaria pasar
del 48 % al 52 %. Por otro lado, el uso de coeficientes conlleva un aumento del
peso de otras 25 empresas, lo que contribuiria a reducir la concentracién
del indice en unas pocas companias y aumenta la importancia relativa de las

empresas de menor capitalizacién.

El sistema de coeficientes, al reducir mas el peso de las compaiiias con gran
capitalizacidn, acerca el indice espanol a los niveles de concentracién obser-
vados en otros indices europeos. Sin embargo, atin queda lejos de los anglo-
sajones, que muestran una menor concentraciéon empresarial. Esta diferen-
cia se debe principalmente al mayor nimero de corporaciones que integran
los indices anglosajones, lo que disminuye la influencia de las empresas in-
dividuales en estos y contribuye a una distribucién mas equitativa del peso
entre ellas.

Informes y analisis. Analisis comparado de la representatividad, metodologia de calculo y transparencia
del Ibex 35



Empresas mas capitalizadas por indice a septiembre 2023

Ibex 35

Dax 40

Cac40

PSI1 20

FTSE 100

CUADRO 14

S&P 500

Empresas %

Empresas

%

Empresas %

Empresas

%

Empresas %

Empresas %

Iberdrola 14

SAP SE

10

Louis Vuitton 16

EDP Energias

23

AstraZeneca 8

Apple Inc 7

Inditex 13 Siemens AG 7  L'Oreal 9  EDP Renovaveis 22 Shell 8 Microsoft 6

B. Santander 12 Airbus SE 7  Hermes 8  Jeronimo Martins 19  HSBC 6 Alphabet A 4

BBVA 9 Deutsche Tel. 6  Tot.Energ. 6  Galp Energia 13 Unilever 5 AlphabetB 4

Amadeus IT 6 Allianz 6  Sanofi 5 B.Com.Portugues 5 BPPLC 4 Amazon 3

Fuente: Reuters.

—  La utilizacién de coeficientes correctores por parte del Ibex 35 tiene, como se
ha visto, una incidencia directa sobre el peso de las companias en el indice vy,

por tanto, en su composicion sectorial.

El sector financiero es el que cuenta con mayor peso en el indice (un 20 % de
las empresas que conforman el Ibex 35 son bancos y aseguradoras, lo que su-
pone mas del 28 % de su capitalizacién). Esta caracteristica trae consigo una
importante correlaciéon entre el comportamiento de dicho sector y la evolu-
cién del indice. La utilizacién del sistema de coeficientes beneficia en térmi-
nos de ponderacidén a empresas que pertenecen al resto de sectores, al reducir
el peso del sector financiero y atenuar asf la correlacién. Como muestra el
cuadro 15, el promedio de las diferencias entre los capitales flotantes ajusta-
dos y reales se sitia para las empresas ajenas al sector financiero en el 30 %,
mientras que para las companias que ofrecen servicios financieros este por-
centaje se ve reducido al 22 %.

Distribucidon sectorial del Ibex 35 a julio 2023 CUADRO 15

Promedio de la
coeficiente de
ponderaciény

free float real (%)

Numero de
compaiiias

Capitalizacion con

Sector coeficientes (euros)

Mat. basicos, industria y construccién 8 78.475.517.389 30,82

Servicios de consumo 4 31.217.981.812 35,34

Petrdleo y energia 8 119.255.445.779 15,50

Servicios financieros 7 141.979.179.863 22,06

Tecnologia y telecomunicaciones 3 50.868.392.850 32,29

Servicios inmobiliarios 2 6.512.993.284 35,38

Bienes de consumo 3 72.198.233.724 29,29

Fuente: Reuters.

La elevada concentracién que muestra el Ibex 35 en torno a un sector no es
una caracteristica especifica del indice espanol. De hecho, algunos de los indi-
ces comparables muestran concentraciones sectoriales significativas, como el
sector energético, que representa mas del 48 % en el PSI 20, o el sector tecno-
légico, que alcanza el 42 % en el S&P 500.
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Distribucion sectorial indices a septiembre 2023 CUADRO 16

%

Sector Ibex 35 Dax 30 Cac40 FTSE100 S&P 500 PSI
Financiero 24 15 8 19 7 5
Servicios publicos (utilities) 22 4 2 4 2 48
Consumo ciclico 19 19 33 8 12 0
Tecnoldgico 13 27 6 3 42 2
Industrial 12 13 18 1 7 2
Materias primas 4 8 5 12 2 8
Energético 4 1 6 12 4 13
Sanitario 2 1 9 13 12 0
Inmobiliario 1 1 0 1 2 0
Consumo no ciclico 0 2 13 17 9 21
Sector con mas representacion 24 27 33 19 42 48

Fuente: Reuters.

5.2 Posibles mejoras en la transparencia del indice

Los criterios de inclusién y exclusién de valores se consideran adecuados. Sin em-
bargo, se aprecian dreas de mejora en la informacién ptblica suministrada por
Sociedad de Bolsas sobre estos criterios. En concreto, se observa como buena prac-
tica por parte de otros indices, que podria ser tenida en cuenta por el administrador
del Ibex 35, la inclusidon de apartados especificos en sus normas técnicas bajo la
denominacién de fast entry, en los que se desarrollen los criterios para la incorpo-
racion de valores que han iniciado recientemente su cotizacién, asi como las consi-
guientes exclusiones. La incorporacidn de ejemplos, tal y como realizan otros admi-
nistradores, puede ser tomada como una buena practica.

En tanto que en la practica no se vienen considerando, resulta recomendable elimi-
nar de las normas técnicas del indice la consideracién de las participaciones de los
miembros de los 6rganos de administracion en el calculo del capital flotante.

En las normas sobre composicién del Ibex 35, si bien se recoge un criterio cuanti-
tativo claro y tasable, la capitalizacién no recoge con suficiente claridad la defini-
cién de los factores de elegibilidad basados en la liquidez, lo que puede suscitar
dudas sobre el grado de discrecionalidad del CAT a la hora de seleccionar los valo-
res integrantes del indice. Se podria tomar como referencia el enfoque utilizado
por otros administradores, como el del Mib 40, quien en su documento metodolé-
gico detalla paso a paso el proceso de seleccién de la cesta de valores que confor-
man el indice, o también considerar el uso de ejemplos, tal como se realiza en el
caso del FTSE 100.

La pagina web del administrador podria ser optimizada para mejorar su accesibili-
dad, navegabilidad y la facilidad de encontrar los criterios y normas de calculo del
indice. Ademas, seria beneficioso incluir contenido que facilite la comprension,
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como informacién resumida, clara y concisa sobre los criterios y normas técnicas
para el clculo del indice. Esta informacién no solo puede ser presentada por escri-
to, sino también a través de otros formatos, como videos cortos, que aumentarian

su visibilidad y facilitarian su comprensién y uso.

En cuanto a la accesibilidad de los datos sobre participaciones significativas, el ad-
ministrador podria solicitar a la CNMV que le facilite esta informacién en un for-
mato digital exportable y facil de manejar. Esto ayudaria a reducir el riesgo de
errores y los costes asociados al procesamiento manual. Para garantizar el cumpli-
miento de la normativa de proteccidn de datos, se podria considerar la exclusion de
informacién personal y limitar los datos exportables Giinicamente a porcentajes de
participacién, asignando cédigos a los titulares en lugar de revelar datos personales.
Esta iniciativa también permitiria una reponderacién automatica o mas frecuente
del indice.

Finalmente, con el objetivo de mejorar la comprensién general del Ibex 35 —el
indice representativo del mercado de valores espafiol— entre los inversores, se
podrian lanzar publicaciones divulgativas en formato de ficha o guia rapida, dispo-
nibles tanto en medios escritos como audiovisuales.

6 Conclusiones

De acuerdo con lo expuesto, puede concluirse que el Ibex 35 es homologable a sus
pares europeos y anglosajones, al mantener un grado de representatividad y de
internacionalizacién comparables. Al mismo tiempo, la diversificacién sectorial, la
capitalizacion de mercado de las empresas incluidas en el indice, la liquidez del
mercado y la ponderacién de las acciones del indice son factores que muestran si-
militudes significativas con sus homdlogos europeos y anglosajones.

La metodologia del indice es adecuada y esta en linea con la de los principales indi-
ces bursatiles comparables. Sin embargo, se han evidenciado ciertos ambitos de
mejora relacionados con la accesibilidad y claridad de la informacién y con las

normas técnicas para su calculo.

Entre las mejoras identificadas, se proponen también acciones que se pueden im-
plementar para facilitar la obtencién y el tratamiento de los datos necesarios para
el célculo del indice, asi como para mejorar la comprensién general del Ibex 35, el
indice representativo del mercado de valores espanol, entre los inversores.

Este trabajo y las propuestas que contiene se enmarcan en los esfuerzos dirigidos a
la mejora y potenciacién de los mercados de capitales, dentro de las lineas estraté-
gicas de la CNMV. El objetivo es mejorar la competitividad y el atractivo de los
mercados de valores espanoles, fortaleciendo su capacidad de financiacién empre-
sarial con las maximas garantias para los inversores.
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Anexo 1 Valores integrantes del Ibex 35 a 31 de julio de 2023.
Capitalizacion real y capitalizacion ajustada

Diferencia
Coeficiente Capitalizacion porcentual
corrector Capital Numero  Precio Capitalizacion ¢ calculada entre
aplicado flotante de acciones por alculada con capital con coeficientes los dos
(%) (%) totales accion flotante real (€) correctores (€) métodos
Compaiiia (1 (2) (3) 4) (2)*(3) *(4) (M*(2)*(3) (%)
IBERDROLA 100 82,94 6.350.278.000 11,355 59.805.883.109 72.107.406.690 20,60
INDITEX 60 35,11 3.116.652.000 34,81 38.094.324.083 65.094.393.672 70,90
B. SANTANDER 100 91,88 16.184.146.059 3,684 54.782.248.130 59.622.394.081 8,80
BBVA 100 94,52 5.965.473.005 7,21 40.654.054.258 43.011.060.366 5,80
AMADEUS IT 100 74,24 450.499.205 65,22 21.811.987.324 29.381.558.150 34,70
CELLNEX 100 61,66 706.475.375 37,14 16.178.656.281 26.238.495.428 62,20
TELEFONICA 100 85,51 5.750.458.145 3,877 19.063.157.597 22.294.526.228 17,00
FERROVIAL SE 100 61,07 732.494.678 30,14 13.483.544.921 22.077.389.595 63,70
CAIXABANK 80 49,42 7.502.131.619 3,669 13.603.839.353 22.020.256.728 61,90
REPSOL 100 91,45 1.277.396.053 13,9 16.237.683.798 17.755.805.137 9,30
AENA 80 42,96 150.000.000 145,4 9.369.576.000 17.448.000.000 86,20
INT.AIRL.GRP 100 71,80 4.971.476.010 1,992 7.110.681.456 9.903.180.212 39,30
ACS CONST. 100 66,25 278.164.594 31,79 5.858.212.887 8.842.852.443 50,90
ENDESA 40 29,90 1.058.752.117 19,485 6.168.099.417 8.251.914.000 33,80
REDEIA 100 70,46 541.080.000 15,205 5.796.994.281 8.227.121.400 41,90
B. SABADELL 100 83,52 5.626.964.701 1,119 5.258.709.290 6.296.573.500 19,70
ACCIONA 80 41,86 54.856.653 136,35 3.131.303.549 5.983.763.709 91,10
GRIFOLS 100 57,27 426.129.798 13,35 3.257.937.658 5.688.832.803 74,60
NATURGY 20 15,03 969.613.801 27,74 4.042.901.123 5.379.417.368 33,10
BANKINTER 100 68,48 898.866.154 5,878 3.618.006.435 5.283.535.253 46,00
ARCELOR MITTAL 20 14,18 852.809.772 26,315 3.181.782.688 4.488.337.830 41,10
ENAGAS 100 79,26 261.990.074 16,135 3.350.528.794 4.227.209.844 26,20
MERLIN PROPERTIES 100 67,56 469.770.750 8,47 2.688.144.406 3.978.958.253 48,00
MAPFRE 60 32,28 3.079.553.273 1,891 1.879.630.192 3.494.061.144 85,90
FLUIDRA 80 42,62 192.129.070 20,12 1.647.418.473 3.092.509.511 87,70
LOGISTA 80 41,74 132.750.000 25,32 1.403.111.851 2.688.984.000 91,60
COLONIAL 80 41,69 539.615.637 5,87 1.320.549.006 2.534.035.031 91,90
ACERINOX 100 73,00 259.724.345 9,572 1.814.814.583 2.486.081.430 37,00
INDRA 100 55,95 176.654.402 13,22 1.306.710.244 2.335.371.194 78,70
UNICAJA 80 45,51 2.654.833.479 1,06 1.280.707.599 2.251.298.790 75,80
SACYR 100 60,26 683.083.887 3,108 1.279.271.006 2.123.024.721 66,00
ACCIONA RENOVABLES 20 17,37 329.250.589 28,62 1.636.613.015 1.884.630.371 15,20
SOLARIA 80 49,62 124.950.876 14,225 881.976.660 1.421.940.969 61,20
ROVI 60 39,75 54.016.157 43,66 937.489.469 1.415.007.249 50,90
MELIA HOTELES 80 42,13 220.400.000 6,68 620.282.916 1.177.817.600 89,90
Fuente: BME, Reuters y elaboracién propia.
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Anexo 2 Analisis comparado de las metodologias utilizadas para el calculo de los indices

Nombre
del indice Ibex 35 Dax 40 Cac40 Mib 40 PSI120 FTSE 100 S&P 500
Definicién indice compuesto por Indice compuesto Conformado por las indice de los 40 El indice incluye las indice de las 100 El indice comprende las 500
los 35 valores cotizados por las 40 principales 40 comparias mas principales valores, 18 empresas mas mayores empresas mayores empresas
mas liquidos del Sistema ~ empresas cotizadas prominentes en términos en términos de grandes cotizadas en britanicas en términos capitalizadas de EE. UU. que
de Interconexién Bursatil  en el Regulated de capitalizacién y capitalizacion y liquidez, Euronext Lisboa, mas de capitalizacién cotizan en alguno de los
(SIBE) de las 4 bolsas Market of Frankfurt liquidez, seleccionadas de  seleccionados entre los 2 posibles empresas cotizadas en London siguientes mercados: NYSE,
espanolas. Stock Exchanges en entre las que cotizan en valores que cotizan en la adicionales. Stock Exchange. NYSE Arca, NYSE American,
términos de Euronext Paris, o que, bolsa italiana. Nasdaq Global Select Market,
capitalizacién y aunque no tengan a Nasdaq Select Market,
rentabilidad. Euronext Paris como su Nasdaq Capital Market,
mercado principal, Cboe BZX, Cboe BYX, Cboe
cumplen con criterios EDGA o Cboe EDG.
especificos, como una
presencia significativa en
Francia o volimenes
destacados de
negociacion de derivados
en Paris.
Tipo de indice Ponderado por Ponderado por Ponderado por Ponderado por Ponderado por Ponderado por Ponderado por

Discrecionalidad
del Comité
Independiente

capitalizacién.

Con poder de decision.

capitalizacién.

No toma decisiones
vinculantes.

capitalizacién.

Toda decision relativa a
completar, modificar,
revisar o retirar las
normas del indice
requiere su aprobacion.

capitalizacién.

Puede contar, bajo
circunstancias, con cierto
grado de discrecionalidad
para modificar la
composicion del indice.
Sin embargo, el término
circunstancias
excepcionales no se define
expresamente.

capitalizacién.

Toda decision relativa
a completar,
modificar, revisar o
retirar las normas del
indice requiere su
aprobacion.

capitalizacién.

No toma decisiones.

capitalizacién.

Con poder de decisién.
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Nombre

del indice Ibex 35 Dax 40

Cac40

Mib 40

PSI 20

FTSE 100

S&P 500

Composicion del  Compuesto por un Compuesto por

Comité minimo de cincoy un cuatro miembros

Independiente maximo de nueve pertenecientes a
miembros. Todos ellos son  Deutsche Borse
independientes. Group y 5 miembros
representando a
Stoxx Ltd. (de los
cuales 2 no tienen

derecho a voto).

Criterios de - La capitalizacion media Se seleccionan

acceso al indice del valor debera ser empresas negociadas

superior al 0,30 % de la en la plataforma

capitalizacion mediadel ~ alemana Xetra que

indice durante el periodo  cumplan los
de control.

- Calidad de la liquidez

valorada a través del

siguientes criterios:
- La compaiiia debe
contar con un
volumen negociado, las minimo del 10 % de
caracteristicas y la cuantia  capital flotante.
- El valor debe haber

estado listado al

de las operaciones
realizadas, las estadisticas
asociadas a los menos durante 30
volimenesyala dias de cotizacion.
contratacion, la calidad

de las horquillas, las

rotaciones y demas

medidas de liquidez.

Compuesto por un minimo
de 5y un maximo de 12
miembros. Para su
seleccién se valora la
independencia de estos.

Elaboracion de un ranking
con las empresas
negociadas en la
plataforma Euronext Paris
(cabe la posibilidad de que
se negocie en otras
plataformas) en funcion de
los siguientes criterios:

- Capitalizacién en el
momento de la revision.

- Volumen de negociacion
durante los ultimos
12 meses.

- La rotacion de los valores
debe ser superior al 20 %
0al 30 % en funcion de la
revision y, en caso de
companias que ya forman
parte del indice, este debe
ser del 10 % como minimo.

Entre sus miembros se
encuentra el jefe de

Compuesto por cuatro
personas

Cumplimiento Normativoy pertenecientes a

Riesgos y el Departamento
Legal de FTSE.

La seleccion de valores se
llevara a cabo a través de la
elaboracién de un ranking
conforme a los siguientes
pardmetros:

- Capitalizacién de la
compafia en la fecha de
revision. Existe la
obligacion de tener un
capital flotante superior
al 5 %.

- Derechos de voto en
manos de accionistas
considerados como capital
flotante.

- Liquidez valorada en
funcion del volumen
negociado de la accién
durante los ultimos
6 meses y el nimero de
dias cotizados durante el
periodo de revision.

Euronext (jefe de

Entre sus miembros se
encuentra el jefe de
Cumplimiento Normativo
y Riesgos y el

Riesgo y Cumplimiento, Departamento Legal de

y otros tres miembros
preferiblemente
pertenecientes a los
departamentos de
Regulaciéon/Asuntos
Gubernamentales,
Cumplimiento y
Finanzas).

Seran susceptibles de
ser elegidas las
empresas que tengan
un volumen de
negociacion de al
menos el 15 % de su
capital flotante,
aunque puede
reducirse al 10 % en
determinados casos.
De las companias que
cumplan con este
requisito, se elaborara
un ranking en funcion
de:

- La capitalizacion de las
empresas el dia de la
revision.

FTSE.

Para formar parte del
indice se deberan
cumplir las siguientes
condiciones:

- El precio de la accién
debe ser exacto y fiable.

- Almenos el 5 % de los
derechos de voto deben
corresponder a
accionistas no
permanentes.

- Lacompaiiadebe contar
con un capital flotante,
en el caso de empresas
del Reino Unido, de al
menos el 10 % y del 25 %
sila empresa es
extranjera. No sera
elegible ninguna
empresa con capital
flotante igual o inferior al
5 %.

Todos los miembros del
comité son empleados a
tiempo completo y
profesionales de S&P Dow
Jones Indices.

Se seleccionaran los valores
del indice en funcién de los
siguientes parametros:

- Capitalizacion. No se define
una capitalizacién minima de
acceso.

- Liquidez valorada en funcién
del precio de cierre del valor
por el volumen negociado
dividido por la capitalizacion
de la empresa. Este
parametro debe superar
determinados umbrales.

No obstante, la composicion
del indice estd sujeta ala
discreciéon del Comité, el cual
tendra en cuenta también
factores como la diversidad
sectorial.
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Nombre
del indice Ibex 35

Dax 40

Cac40

Mib 40

PSI 20

FTSE 100

S&P 500

Criterios de
acceso al indice

- Criterio minimo de
liquidez: si una
empresa no esta
incluida en el indice,
su volumen de
negociacion debe
superar los
1.000 millones de
euros o tener un
indice de rotacion
de al menos el 20 %.
En el caso de
empresas que ya
forman parte del
indice, este volumen
debe ser superior a
800 millones de
euros en los ultimos
12 meses o
demostrar un indice

de rotacion del 10 %.

- Deben publicar de
forma periddica
determinada
informacion
financiera.

Para aquellas
empresas que
todavia no forman
parte del Dax, se
requiere un EBITDA
positivo para los dos
anos fiscales mas
recientes.

Cuando quede justificado
por el interés del usuario,
podran formar parte del
indice empresas que no

sean susceptibles de

incorporacién de acuerdo
con el ranking elaborado.

Se ha desarrollado un
algoritmo para la
elaboracién de dicho
ranking.

Se seleccionaran las 18
mayores empresas del
ranking anterior,
siempre que su
capitalizacién sea
superior a 100 millones
de euros. Ademas, las
2 empresas con la
clasificacién mas alta
de entre las que
ocupen los puestos 19
a 22 de dicho ranking
seran seleccionadas,
prefiriéndose
empresas que ya
formen parte del
indice.

En el caso de que haya
menos de 20 empresas
elegibles que cumplan
con los criterios
minimos de liquidez y
capitalizacién, el indice
solo constara de

18 empresas.

- Se debe tener una

rotacion de acciones
minima.

De aquellas compafnias
que cumplan con los

requisitos anteriores, se

realizara un ranking en
funcién dela
capitalizacién.
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Nombre

del indice Ibex 35 Dax 40 Cac 40 Mib 40 PSI 20 FTSE 100 S&P 500
Criterios de De todas aquellas

acceso al companias que

indice cumplen los criterios

Revisiones del
indice

Trimestrales.

anteriores se elabora
un ranking en funciéon
de:

- La capitalizacion
media durante los
Ultimos 20 dias de
cotizacién (30 para el
caso de nuevas
compainias listadas
en Frankfurt Stock
Exchange).

Trimestrales.

- Existe la posibilidad
de realizar una
revision
extraordinaria en el
caso de que una
empresa, debido a
insolvencia, deje de
cumplir con los
criterios minimos.

Trimestrales.

Trimestrales.

Trimestrales.

Trimestrales.

Trimestrales.
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Nombre
del indice

lbex 35

Dax 40

Cac40

Mib 40

PSI 20

FTSE 100

S&P 500

Entrada y salida
rapida del
indice

Capital cautivo

Si, pero no definido
expresamente en las
normas técnicas

Se consideran capital
cautivo:

- Las participaciones
directas superiores o
iguales al 3 % del capital.

- Las participaciones
directas que posean los
miembros del consejo de
administracion,
independientemente de
su cuantia.

Si.

Se considera capital
cautivo todo aquel en
manos de accionistas
que cuenten con al
menos el 5 % del
capital, salvo si se
trata de gestores de
activos, fondos y
fondos de pensiones
u otras empresas de
servicios de inversion.

Si.

Se considera capital
cautivo todo aquel en
manos de accionistas que
cuenten con al menos el
5 % del capital, salvo que
sean instituciones de
inversidn colectiva, en
cuyo caso se considerara
capital cautivo cuando
mantengan el 5% o mas
del capital y estén
representados en el

consejo de administracion.

Adicionalmente, se

consideran capital cautivo:

Si.

En el caso de que una
compafia haya
abandonado el indice
(adquisicién, quiebra...),
se podra llevar a cabo su
reemplazo fuera de las
revisiones trimestrales.
Durante dichas revisiones
se crea una lista de valores
reserva para estos casos.
Adicionalmente, existe un
procedimiento de entrada
rapida en el indice, pero
hay que esperar a las
revisiones trimestrales.
Excepcionalmente, se
pueden celebrar revisiones
extraordinarias para
incorporar un valor.

Por regla general, no
define umbrales a partir de
los cuales una
participacién se considera
capital cautivo, sino que se
centra en el tipo tenedor
delaacciony las
caracteristicas de su
inversion. De acuerdo con
ello, se excluyen del capital
flotante aquellas
inversiones que tienen un
periodo minimo de
mantenimientoy las
acciones mantenidas por
empleados (incluidos
familiares y relaciones
directas) o por entidades
publicas.

Si.

Se considerara capital
cautivo, por regla
general, aquella
participacion superior
al 5 % del capital social,
salvo que sean
instituciones de
inversidn colectiva, en
Cuyo caso se
considerara capital
cautivo cuando
mantengan el 5% o
mas del capital y estén
representados en el
consejo de
administracion.
Adicionalmente, se
consideraran capital
cautivo:

Si.

Por regla general, no
define umbrales a partir
de los cuales una
participacion se
considera capital cautivo,
sino que se centraen el
tipo de tenedor de la
acciony en las
caracteristicas de su
inversion. De acuerdo
con ello, se excluyen del
capital flotante, entre
otras, aquellas
inversiones que tienen
un periodo minimo de
mantenimiento y las
acciones mantenidas por
empleados o por
entidades publicas.

Si.

Se considera participacion
cautiva aquella mantenida
por cualquier persona fisica
superior al 5 %. La
metodologia enumera a los
sujetos que podrian ser
considerados accionistas
estratégicos, cuyas
participaciones deberian ser
excluidas, si bien esta lista no
es limitada.
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Nombre
del indice

Ibex 35 Dax 40 Cac40

Mib 40

PSI 20

FTSE 100

S&P 500

Capital cautivo

Ponderacién

- Las partes que actuen de
forma concertada y que
posean colectivamente al
menos el 5 % de las

acciones de una compaiia.

- Planes de participacion
accionarial de los
empleados y planes de
pensiones de los
empleados, empleados
individuales, directivos o
miembros del consejo de
administracion de la
empresa en cuestion
cuando su participacién
acumulada sea del 5 %.

- Lasacciones en poderdela
empresa cuando
representen al menos el
5 %.

Un valor no podra suponer Ningun valor podra Ningun valor podra
mas del 20 % de la

capitalizacién del indice.

suponer mas del 10% suponer mas del 15 % de la

de la capitalizacion del capitalizacion del indice.

indice.

Ningun valor podra
suponer mas del 15 % de la
capitalizacién del indice.

- Las partes que actuen
de forma concertada 'y
que posean
colectivamente al
menos el 5 % de las
acciones de una
compainia.

- Planes de participacion
accionarial de los
empleados y planes de
pensiones de los
empleados, empleados
individuales, directivos
o miembros del
consejo de
administracion de la
empresa en cuestion
cuando su
participacion
acumulada sea del 5 %.

- Las acciones en poder
de la empresa cuando
representen al menos
el 5 %.

Ningun valor podra
suponer mas del 12 %
de la capitalizacion del
indice.

No se observa limite a la
exposicion de una
compahia en el indice.

No se observa limite a la
exposicion de una compania
en el indice.
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