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1 Panoramica general

La evolucién de los mercados tanto en el ambito internacional como en el nacio-
nal sigue condicionada por el endurecimiento de la politica monetaria y por el
reciente aumento del riesgo geopolitico, cuyas consecuencias para la inflacién y
la actividad econémica son dificiles de pronosticar’. Las tasas de inflacién mues-
tran una senda claramente descendente desde hace meses, pero se sittan, todavia,
en niveles alejados de los objetivos de los bancos centrales. Ademds, continda la
preocupacion relacionada con la evolucién de las tasas subyacentes y el precio de
la energia, y también con los efectos de segunda ronda en otros precios. La activi-
dad econémica presenta una desaceleracién notable en algunas economias y los
ultimos pronésticos contienen revisiones a la baja, si bien existe un grado de incer-
tidumbre elevado en torno a la duracién y al impacto derivado del fuerte aumento
acumulado en los tipos de interés que, a priori, se estima mayor en las economias
con mas endeudamiento y mds dependientes de la financiacién a tipo variable. A
pesar de dicha incertidumbre, las previsiones apuntan a crecimientos mas débiles,
pero no a caidas generalizadas en los niveles de actividad.

La politica monetaria ha seguido endureciéndose en 2023, aunque se observan
algunas diferencias entre areas econdémicas. En EE. UU., la Reserva Federal subié
los tipos 1 vez en el tercer trimestre del afio en 25 puntos basicos (p.b.), hasta situar-
los en el rango del 5,25-5,5 %, al igual que el Banco de Inglaterra, y el Banco Central
Europeo (BCE) decidi6 2 incrementos de 25 p.b., hasta el 4,5 %. En el conjunto del
ano, la entidad europea acumula 2 puntos porcentuales (p.p.) de subidas y 4,5 des-
de que comenz6 el periodo de subidas de los tipos de interés, mientras que la insti-
tucién estadounidense, que afronté este proceso con mas anticipacion e intensidad,
acumula 1 punto de subida este afio y 5,25 en total.

Los mercados financieros han incorporado este escenario de mayor inflacién, de
endurecimiento de la politica monetaria y de incertidumbre sobre la actividad
econémica con una cierta variabilidad. En el caso de los mercados de acciones, los
principales indices de renta variable mostraron revalorizaciones significativas en
el primer trimestre del ano, perdieron intensidad en el segundo y, finalmente,
registraron leves descensos en el tercero (inferiores al 5 % en la mayor parte de los
casos). En el acumulado de 2023 se contabilizan avances importantes: los indices
europeos se han revalorizado entre un 7,5 % y un 19,1 % (14,6 % el Ibex 35), los
estadounidenses entre un 1,1 % y un 26,3 % y los japoneses algo mas del 20 %.

1 Aunque la fecha de cierre de este informe es el 30 de septiembre, salvo para algunas informaciones
puntuales, no se puede ignorar el aumento del riesgo politico a raiz del importante recrudecimiento del
conflicto Israel-Palestina que, sin duda, tendra consecuencias significativas tanto en el terreno politico
como en el econdémico a nivel mundial.
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Los mercados de deuda soberana a largo plazo han experimentado subidas en sus
rendimientos durante el tercer trimestre del afno (especialmente intensas en la ulti-
ma parte de este), de entre 40y 76 p.b. en la zona euro y en EE. UU., en consonancia
con las expectativas de tipos de interés elevados durante un periodo de tiempo
prolongado. La evolucién de estos rendimientos a lo largo de 2023 ha sido irregular,
pero alcista en términos generales. En marzo se registraron descensos asociados a los
problemas experimentados por varias entidades bancarias en EE. UU. y en Europa,
pero después se han producidos aumentos. Esta tendencia se ha acentuado en las
semanas de octubre, con niveles mas cercanos al 5 % en EE. UU. y entre el 3 % yel
5 % en Europa. En Espana este rendimiento alcanzaba el 3,9 % (28 p.b. mas). Las su-
bidas de los tipos de interés han sido mas intensas en los plazos mas cortos, por lo
que se ha producido un aplanamiento sustancial en las curvas de tipos en muchas
economias, e incluso una inversién de estas en algunos casos.

En este contexto el indicador de estrés de los mercados financieros espaiioles® se
ha mantenido alrededor del umbral que separa los niveles de riesgo medio y bajo
(0,27) en este dltimo trimestre, hasta situarse la primera semana de octubre en
0,253. Tras haber alcanzado niveles de riesgo alto a finales de 2022, este indicador
ha ido descendiendo paulatinamente a lo largo de 2023, con algunos altibajos, has-
ta el mencionado 0,25 (véase gréfico 1). El aumento de los tipos de interés ha provo-
cado que los segmentos que han alcanzado los mayores niveles de riesgo en el ter-
cer trimestre hayan sido los de renta fija, tanto a corto (mercado monetario) como
a largo plazo (mercado de bonos), con maximos por encima de 0,60%. Cabe mencio-
nar que el nivel de correlacién entre los distintos segmentos financieros ha descen-
dido ligeramente en los altimos tres meses, lo que ha contribuido a la disminucién
del indicador general.

2 Elindicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-
co en el sistema financiero espanol que oscila entre cero y uno. Para ello evalua el estrés en seis segmen-
tos del sistema financiero y lo agrega, con lo que se obtiene una Unica cifra que tiene en cuenta la corre-
lacién entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por
debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 co-
rresponden a periodos de estrés intermedio y por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. Para un
mayor detalle sobre la evolucién reciente de este indicador y sus componentes, véase la publicaciéon
trimestral Nota de Estabilidad Financiera, asi como las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de es-
trés de los mercados), disponibles en http://www.cnmv.es/portal/menu/Publicaciones-Estadisticas-In-
vestigacion.aspx. Para mas informacion sobre la metodologia de este indicador, véase Cambén, M.l. y
Estévez, L. (2016). «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Econo-
mics, Vol. 14, n.° 1, pp. 23-41, o como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 (http://www.cnmv.es/
DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf).

3 Este indicador tiene frecuencia semanal. El dato que se presenta en este informe corresponde al 6 de
octubre.

4 No obstante, estos valores han sido notablemente inferiores a los alcanzados en la segunda mitad de 2022,

cuando el riesgo en el mercado de bonos llegé a situarse en algunos momentos por encima de 0,75.
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Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 1
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1
dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23
Tipos de interés a corto plazo' (%)
Tipo de interés oficial 2,50 3,50 4,00 4,50
€STR 3 meses 1,00 2,08 2,97 3,52
€STR 12 meses -0,11 0,55 1,45 2,42
Tipos de cambio?
Ddlar/euro 1,07 1,09 1,09 1,06
Yen/euro 140,7 144,8 157,2 158,1
Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo?
Alemania
3 afnos 2,23 2,63 2,80 3,01
5 anos 2,16 2,45 2,50 2,69
10 afos 2,13 2,40 2,40 2,70
EE. UU.
3 afnos 4,05 4,10 4,27 4,74
5 afnos 3,77 3,83 3,95 4,48
10 anos 3,62 3,66 3,75 4,37
Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afos? (p.b.)
Zona euro
High yield 620 599 595 563
BBB 227 219 215 197
AAA 81 107 102 89
EE. UU.
High yield 501 516 491 435
BBB 202 211 209 181
AAA 74 89 85 70
Mercados de renta variable
Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales® (%)
Eurostoxx 50 14,3 13,7 1,9 -5,1
Dow Jones 154 0,4 3,4 -2,6
Nikkei 0,6 7,5 18,4 -4,0
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) 45,3 21,6 73,5 32,0
Bovespa (Brasil) -0,3 -7,2 15,9 -1,3
Shangai Comp. (China) 2,1 59 -2,2 -2,9
BSE (India) 4,8 -4,5 11,2 2,8
Mercado bursatil espanol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 11,7 12,2 39 -1,7
PER del Ibex 35° 10,8 11,6 11,0 10,4
Volatilidad del Ibex 356 (%) 19,3 16,1 14,8 14,6
Contratacién en el SIBE” 1.230 1.357 1.201 945

Fuente: CNMV, Refinitiv Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Promedio mensual de datos diarios. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta

semanal en el ultimo dia del periodo.
2 Datos a final del periodo.

w

publica alemana.

Ratio precio-beneficios (price/earnings ratio).

N o unoh

Promedio diario, en millones de euros.
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Volatilidad implicita. Media aritmética del trimestre.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Promedio mensual de datos diarios. En la zona euro, el diferencial se calcula respecto al bono de deuda



Nuevo Cédigo de buen gobierno de la ciberseguridad RECUADRO 1

La CNMV difundié el 13 de julio el Cédigo de buen gobierno de la ciberseguri-
dad', que ha sido elaborado en el seno del Foro Nacional de Ciberseguridad. Este
foro esta compuesto por un grupo de expertos en esta materia que han analizado
las distintas normativas y estandares existentes desde una perspectiva practica
y actual con el fin de mejorar el buen gobierno corporativo en esta cuestion.

El objetivo del Cdodigo es proponer a las organizaciones practicas dirigidas a sus-
tentar un modelo de buen gobierno de la ciberseguridad y facilitar su gestion en
las redes y los sistemas de informacién. Asimismo, pretende contribuir a la me-
jora del proceso de toma de decisiones en este ambito por parte de los drganos
de gobierno de las organizaciones y, en especial, del 6rgano de administracion.

Este Cddigo ofrece recomendaciones de alcance general, organizadas en princi-
pios para que pueda ser utilizado cualquier organizacién que persiga realizar
una adecuada gobernanza de la ciberseguridad. El Cédigo no pretende consti-
tuirse en un nuevo estandar de controles que deben implementarse para alcan-
zar un determinado nivel de cumplimiento, sino que recoge 13 principios que
permitirian a las organizaciones verificar su madurez para lograr los objetivos
necesarios. Para cada uno de estos principios, se aportan una serie de recomen-
daciones concretas para ayudar, con un enfoque practico, a alinearse con ellos.

El primer principio del Cédigo alude a la proporcionalidad e indica que las reco-
mendaciones se deben aplicar teniendo en cuenta las caracteristicas de la organi-
zacion, tales como su complejidad, tamano, riesgos a los que se enfrentan, recur-
sos disponibles y otras circunstancias. El resto de los principios se han
organizado en tres grandes bloques:

1. Estrategia y organizacion

Detalla los principios mas importantes sobre los que los 6rganos de gobierno
deben construir la estrategia y organizacion de la ciberseguridad. Estos princi-
pios estan relacionados, de manera directa, con la gestién de la ciberseguridad
y aluden al alineamiento de la ciberseguridad con la misién y la visién de la
compaiia, a cuestiones de responsabilidad y organizacién y al uso ético de los
recursos.

2. Gestidn

Incluye el conjunto de actividades, controles y decisiones fundamentales que
deben guiar a las organizaciones para garantizar que disponen de una madurez
adecuada en materia de ciberseguridad, entre otras la prevencién, deteccion, res-
puesta y recuperacion ante incidentes. Estos principios deben ser aplicados por
la direccion de la organizacion desde la Unidad de Ciberseguridad o Seguridad
de la Informacién.
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3. Supervision

Detalla los elementos minimos que deben validar los drganos de gobierno de la or-
ganizacion, asi como los requerimientos basicos que debe cubrir la informacion
requerida para poder realizar esta validacién. Concreta cémo deberia llevarse a
cabo la supervisién de forma continua por parte de la direccién de las organizacio-
nes y la Unidad de Ciberseguridad o Seguridad de la Informacion.

Aunque el Cédigo no es un documento de la CNMYV ni constituye una recomenda-
cién de la institucion a las sociedades cotizadas, dado el interés que puede tener
para ellas y el creciente nivel de riesgo de ciberataques? la CNMV difunde este
nuevo Coédigo y contribuye a su conocimiento entre las cotizadas y entidades
supervisadas.

1 Foro Nacional de Ciberseguridad (2023). Cddigo de buen gobierno de la ciberseguridad.

2 Véase el epigrafe sobre riesgo cibernético en la publicaciéon de la CNMV (2023). Nota de estabilidad finan-
ciera (2023). Junio, n.° 24. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/NotaEstabilidad/
Nota_Estab_Financ_jun_23.pdf

2 Mercados de renta fija

2.1 Tiposdeinterés

Durante el tercer trimestre de 2023 los tipos de interés a corto plazo de las prin-
cipales economias mantuvieron la tendencia alcista que han venido registrando
desde principios del ano pasado, siguiendo con las lineas marcadas por los ban-
cos centrales. Estos han incrementado los tipos de interés oficiales de forma signi-
ficativa desde principios de 2021 para combatir el fuerte repunte de la inflacién,
que, si bien se ha ido reduciendo respecto a los maximos marcados en 2022, atin se
encuentra por encima de los objetivos de las autoridades monetarias. Durante este
periodo, el BCE ha endurecido el tono de la politica monetaria mas que su homélo-
go en EE. UU,, por lo que se ha reducido el diferencial entre los tipos de interés a 3
meses en EE. UU. y en la zona euro. A mediados de afio dicho diferencial, se situaba
en 192 p.b. y descendia hasta 163 p.b. a finales de septiembre (véase grafico 2).

Desde principios de afno el BCE ha subido los tipos de interés oficiales 6 veces,
produciéndose 2 subidas de 50 p.b. durante febrero y marzo y otras 4 de 25 p.b.
en lo que resta de periodo. De esta forma, los tipos marcados por la autoridad mo-
netaria europea al cierre del tercer trimestre de 2023 se situaban en el 4,5 % para
las operaciones principales de refinanciacion, en el 4 % para la facilidad marginal
de depésito y en el 4,75 % para la de crédito. En consonancia con estos incrementos,
los tipos de interés a 3 meses> han aumentado 242 p.b. desde principios de afo en

5 Tipos €STR.
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la zona euro, situdndose en el 3,60 % a finales de septiembre. Las subidas de tipos
de interés decididas por la autoridad monetaria han tenido en cuenta, entre otras
cosas, las previsiones de inflacién que maneja la institucién, que apuntan a tasas
més elevadas este afio y el que viene®. En cuanto a los programas de compra reali-
zados por el BCE, se contintia reduciendo el tamano de la cartera de activos inclui-
dos en el programa APP7, pues no se estd reinvirtiendo el principal de los valores
que van venciendo. En el marco del programa PEPP8, el BCE prevé seguir reinvir-
tiendo el principal de los valores adquiridos conforme estos vayan venciendo, al

menos hasta finales de 2024.

En EE. UU. los tipos de interés a 3 meses® se incrementaron 27 p.b. durante el
altimo trimestre y se situaron en el 5,27 %. Este ligero crecimiento viene impulsa-
do por la subida de 25 p.b. del tipo oficial realizada por la Reserva Federal (Fed) a
finales de julio, que continua la tendencia de meses anteriores, aunque con menor
intensidad. Desde principios de afio, el tipo oficial de referencia ha pasado del
4,5 % al 5,5 %, con lo que marca niveles maximos desde 2001. Ademads de dicho
aumento, la autoridad monetaria indicé que continuara con su politica de reduc-

cién de la cartera de activos.

Tipos de interés a 3 meses GRAFICO 2
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 29 de septiembre.

El Banco de Inglaterra, que inici6 el proceso de subidas en diciembre de 2021, ha
situado el tipo oficial en el 5,25 %, un nivel similar al de 2007. Este nivel se alcan-
z6 tras la dltima decisidn del banco central en agosto (de 25 p.b.), que se acumula a
las anteriores y que en total dan lugar a un aumento de tipos en 2023 de 175 p.b.
Los tipos de interés a corto plazo han mantenido cierta estabilidad durante el tercer
trimestre (la referencia SONIA a 3 meses cerr6 septiembre en el 5,29 %, un nivel

6 Los ultimos prondsticos de inflacidn se situan en el 5,6 % en 2023, el 3,2 % en 2024 y el 2,1 % en 2025,
por encima de los emitidos en marzo (5,3 % en 2023, 2,9 % en 2024 y 2,1 % en 2025).

7 APP: Programa de compra de activos (Asset Purchase Programme, en inglés)
PEPP: Programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) (Pandemic Emergency Purcha-
se Programme, en inglés)

9 Tipos SOFR.
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similar al del comienzo de dicho trimestre), pero acumula un aumento significativo
en el ano (de 1,53 p.p.).

En Japén los tipos de interés oficiales siguen en negativo y sin cambios desde fe-
brero de 2016. Los dltimos movimientos realizados por parte del Banco de Japén
han ido en la linea de mantener sus tipos oficiales en el -0,1 % y seguir comprando
bonos del Gobierno japonés sin limite presupuestario, con el fin de que el rendi-
miento del bono soberano a 10 aflos permanezca cerca de cero.

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 2

%
dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 dic.-22 mar.-23  jun.-23  sep.-23

Zona euro

Oficial 0,00 0,00 0,00 2,50 2,50 3,50 4,00 4,50
3 meses -0,40 -0,54 -0,58 2,07 2,07 2,08 2,97 3,52
6 meses -0,34 -0,52 -0,54 2,57 2,57 1,54 2,54 3,26
12 meses -0,26 -0,50 -0,50 3,03 3,03 0,55 1,45 2,42
EE. UU.

Oficial 1,75 0,25 0,25 4,50 4,50 5,00 5,25 5,50
3 meses 1,91 0,23 0,21 4,74 4,74 4,43 4,94 5,23
6 meses 1,90 0,26 0,31 5,16 5,16 3,92 4,72 5,12
12 meses 1,97 0,34 0,52 5,47 5,47 n.d. n.d. n.d.
Reino Unido?

Oficial 0,75 0,10 0,25 3,50 3,50 4,25 5,00 5,25
3 meses 0,79 0,03 0,16 3,78 3,78 4,21 4,97 5,40
6 meses 0,87 0,04 0,36 4,30 4,30 4,36 5,29 5,51
12 meses 0,97 0,10 0,72 4,39 4,39 4,46 5,62 5,59
Japon3

Oficial -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 meses -0,06 -0,10 -0,08 -0,04 -0,04 n.d. n.d. n.d.
6 meses 0,01 -0,06 -0,05 0,05 0,05 n.d. n.d. n.d.
12 meses 0,11 0,05 0,05 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: Refinitiv Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales, que corresponden al tltimo dia del perio-
do. Desde 2023 contiene las referencias recomendadas como alternativa al Libor: en la zona euro, los ti-
pos €STR; en EE. UU,, los SOFR, y en el Reino Unido, la referencia SONIA. Datos hasta el 29 de septiembre.

2 También se ha incluido la referencia SONIA a 12 meses en el dato de diciembre de 2022 debido a la finali-
zacién del Libor en libras a este plazo.

3 El tipo de referencia recomendado es el TONAR, que es overnight, sin que existan referencias liquidas a
plazo.

En este contexto, los movimientos en el rendimiento de los bonos soberanos a 10
anos durante el dltimo trimestre han sido al alza en términos generales, destacan-
do el caso de EE. UU. Los aumentos se intensificaron en los dltimos dias de septiem-
bre y primeros de octubre debido a las expectativas que descuentan tipos de interés
oficiales elevados durante un periodo de tiempo mayor y una tasa de inflacién que
convergera hacia los objetivos de los bancos centrales, pero lentamente. El balance
anual arroja incrementos de diverso calibre en estos rendimientos, mas leves en
los paises de la zona euro respecto a la evolucion observada en EE. UU. y el Reino
Unido. En los paises de la zona euro se encuentran aumentos de hasta 30 p.b. en el
ano e incluso casos como Grecia, donde el rendimiento del bono soberano presenta
un descenso (de 24 p.b.) en 2023, como consecuencia de los avances en materia
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econémica de aquel pais. Los rendimientos se situaban a finales del tercer trimes-
tre entre el 2,8 % de Alemania y el 4,8 % de Italia (3,9 % en Espana). En EE. UU.y
el Reino Unido los aumentos anuales ascienden a 74 y 77 p.b. respectivamente, lo

que deja el nivel de tipos en el 4,57 % y el 4,44 %.

Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 afios GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Refinitiv Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 29 de septiembre.

1 Promedio de 1 mes del diferencial compra/venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bonos
soberanos a 10 afos.

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias.

Continta el aplanamiento de las curvas de tipos de interés o la inversién de estas
en muchas economias de referencia. Esta evolucién se deriva de un aumento mu-
cho mas rapido e intenso de los tipos de interés en los plazos mas cortos, que se
mueven en sintonfa con las decisiones de los bancos centrales, mientras que los
rendimientos de los activos a largo plazo no se han tensionado tanto. En estos lti-
mos, las perspectivas de un crecimiento de la actividad econémica mas débil pue-
den explicar, parcialmente, este menor aumento. En ocasiones, el hecho de que las
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curvas de tipos de interés se inviertan se asocia a periodos de recesién econémica
en el futuro.

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo’ CUADRO 3

%
dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 dic-22  mar.-23 jun.-23 sep.-23

Alemania

3 anos -0,62 -0,78 -0,72 2,23 2,23 2,63 2,80 3,01
5 anos -0,54 -0,75 -0,56 2,16 2,16 2,45 2,50 2,69
10 afos -0,27 -0,57 -0,31 2,13 2,13 2,40 2,40 2,70
EE. UU.

3 afos 1,64 0,19 0,95 4,05 4,05 4,10 4,27 4,74
5 anos 1,68 0,38 1,23 3,77 3,77 3,83 3,95 4,48
10 afnos 1,86 0,93 1,46 3,62 3,62 3,66 3,75 4,37
Reino Unido

3 afnos 0,53 -0,07 0,61 337 3,37 3,50 4,71 4,69
5 anos 0,58 -0,04 0,67 341 341 3,40 4,44 4,57
10 afos 0,78 0,26 0,83 3,38 3,38 3,54 4,32 4,39
Japon

3 anos -0,14 -0,14 -0,11 0,02 0,02 -0,03 -0,05 0,09
5 afnos -0,11 -0,11 -0,09 0,17 0,17 0,13 0,07 0,27
10 anos -0,02 0,02 0,05 0,33 0,33 0,37 0,40 0,70

Fuente: Refinitiv Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 29 de septiembre

En Espana, el rendimiento de la deuda publica y privada a corto plazo ha seguido
aumentando, si bien los ascensos han sido menos intensos en los activos de deu-
da privada, quedando ademas la rentabilidad de estos activos por debajo de la de
la deuda publica. Asi, los activos de deuda publica han ido ofreciendo rendimien-
tos notablemente superiores conforme el BCE incrementaba los tipos, de manera
que, en septiembre, el rendimiento de las Letras del Tesoro a 3, 6 y 12 meses era del
3,55 %, el 3,72 % vy el 3,74 %, respectivamente, en promedio mensual, lo que supo-
ne aumentos en el trimestre de entre 23 y 37 p.b. y de entre 127 y 206 p.b. en el
conjunto del afio.
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Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 4

%
dic.-19  dic-20  dic.-21  dic-22  dic.-22 mar.-23  jun.-23  sep.-23

Letras del Tesoro

3 meses -0,58 -0,70 -0,78 1,49 1,49 2,62 3,19 3,55
6 meses -0,47 -0,59 -0,63 2,16 2,16 2,91 3,35 3,72
12 meses -0,48 -0,63 -0,60 2,47 2,47 3,02 3,51 3,74
Pagarés de empresa?

3 meses 0,20 0,49 0,38 2,27 2,27 0,84 1,00 1,68
6 meses 0,52 0,55 0,50 0,98 0,98 1,43 1,65 1,80
12 meses 0,71 1,44 0,81 1,46 1,46 1,85 2,75 2,96

Fuente: Refinitiv Datastream y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Tipo de interés de emision.

Por su parte, el rendimiento de los activos de deuda privada a corto plazo se situd
en septiembre en el 1,68 %, el 1,80 % vy el 2,96 % en los plazos de 3, 6 y 12 meses,
respectivamente. Estas cifras implican un incremento de entre 15 y 68 p.b. respecto
al trimestre anterior y de hasta 1,5 p.p. en el conjunto del ano. El hecho de que, en
promedio, los tipos de emisién de los pagarés se sitien por debajo de los niveles
observados para los activos de deuda publica a los mismos plazos se debe a la exis-
tencia de emisiones de pagarés efectuadas por algunas entidades bancarias con ti-
pos de interés muy bajos.

Los tipos de la deuda ptblica a medio y largo plazo experimentaron también su-
bidas durante el altimo trimestre, similares a las de los activos a corto plazo en el
caso de la deuda publica. Asi, el tipo de interés de la deuda publica espafola a 3, 5
y 10 afos se situaba en septiembre (en promedio mensual) en el 3,43 %, €l 3,37 %
y el 3,72 %, lo que supone incrementos respecto a junio de entre 26 y 35 p.b. En el
acumulado del ano estos rendimientos presentan una variacién mucho menor que
la de los tipos a corto plazo, pues esa oscila entre los 54 y los 89 p.b. Por tanto, tam-
bién se ha producido en el caso espanol un aplanamiento sensible en la curva de
tipos de interés (véanse los paneles del gréfico 4), pero no una inversién de esta.
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Rentabilidades de la deuda publica espainola GRAFICO 4
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Fuente: Refinitiv Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 29 de septiembre.

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo CUADRO 5

dic-19  dic-20  dic-21  dic.-22  dic-22 mar.-23  jun.-23  sep.-23

Renta fija publica

3 afos -0,29 -0,53 -0,48 2,54 2,54 3,05 3,17 3,43
5 afos -0,06 -0,42 -0,20 2,71 2,71 3,12 3,11 3,37
10 afos 0,45 0,05 0,39 3,18 3,18 345 3,37 3,72
Renta fija privada

3 afos 0,20 -0,19 0,12 3,07 3,07 3,81 4,32 4,38
5 afos 0,23 -0,13 0,13 2,93 2,93 3,73 4,17 4,27
10 afos 0,79 0,41 0,56 3,11 3,11 4,43 4,51 4,74

Fuente: Refinitiv Datastream, Refinitiv Eikon y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.

En cuanto al rendimiento de la deuda privada a largo plazo, se observa un au-
mento algo inferior al de la deuda publica en el ultimo trimestre, pero acumula
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incrementos mas intensos en el ano. Asi, durante el mes de septiembre, la rentabi-
lidad (en promedio mensual) de estos activos alcanzaba valores del 4,38 %, el
4,27 % y el 4,74 % en los plazos a 3, 5y 10 anos, respectivamente, situdndose entre
6y 23 p.b. mds que en junio y entre 1,31 y 1,63 p.p. mas que en diciembre del ano
pasado. Por tanto, se ha producido una ampliacién de la prima de riesgo de los ac-
tivos de renta fija privada a largo plazo, prima que se sitiia entre 9o y 102 p.b. de-
pendiendo del plazo.

2.2 Primas de riesgo

Las primas de riesgo de crédito soberano de las economias avanzadas, evalua-
das a través de los contratos CDS (Credit Default Swap) a 5 anos, han mostrado,
en general, una ligera subida durante este tercer trimestre de 2023. Dentro de la
zona euro, los aumentos mas relevantes se produjeron en Italia (16,7 p.b.), en
Grecia (12 p.b.) y en Alemania (7,7 p.b.), hasta 111,8 p.b., 93,5 p.b. y 22,5 p.b., res-
pectivamente. En el caso italiano, el aumento se explica por la revisién a la baja
efectuada por el Gobierno italiano sobre el crecimiento y al alza sobre el déficit
tanto en 2023 como en 2024. En el resto de las economias de la zona euro, las
variaciones de los CDS soberanos fueron poco relevantes. Fuera del ambito euro-
peo destaca el incremento de la prima de riesgo del bono de deuda soberano en
EE. UU., que aumento casi 14 p.b. en el trimestre, y en Jap6n, donde lo hizo 11,3 p.b.
En general, los aumentos no son muy elevados, pero si son ilustrativos de la in-
certidumbre existente en torno al impacto de la subida de tipos de interés sobre
la actividad econémica en su conjunto y, en particular, sobre las finanzas publi-
cas. En el caso estadounidense, fue precisamente el deterioro fiscal esperado para
los préximos tres afnos el determinante de la rebaja de la calificacién crediticia a
largo plazo de esta economia desde AAA hasta AA+ efectuada por Fitch en agosto
y, consecuentemente, de la prima de riesgo.

El balance anual de las primas de riesgo derivadas de estos CDS seiiala variacio-
nes muy pequeilas al alza y a la baja en las principales economias, exceptuando
EE. UU,, Grecia e Italia. Hasta final de septiembre, la prima de riesgo soberano
en EE. UU. aumentaba 22,6 p.b., pues a los elementos comentados con anteriori-
dad se unié, en el periodo comprendido entre marzo y mayo de este afio, la incer-
tidumbre relacionada con los problemas de varios bancos de tamafo mediano. En
cambio, la prima de riesgo en Grecia y en Italia recoge descensos de 50 y 26 p.b.,
respectivamente.
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Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a 5 afios) GRAFICO 5
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 29 de septiembre.

Por su parte, la evolucién de la prima de riesgo del sector bancario (CDS a 5 afos)
en el tercer trimestre del ano presenté aumentos en EE. UU. y descensos en Euro-
pa. Como se observa en el grafico 6, en EE. UU. la evolucién de este indicador se vio
sensiblemente afectada en los meses de marzo y abril por los problemas de varios
bancos, pero con posterioridad volvié a valores similares a los de principios de afio.
Mas recientemente, la tendencia alcista de esta prima de riesgo se enmarca dentro
de un contexto de revisién general de las primas de aquella economia. Por su parte,
la prima de riesgo de los bancos europeos registraron un cierto incremento en los
meses de marzo y abril debido a la incertidumbre generada tras los problemas de
varios bancos en EE. UU. y en Europa, pero después han mostrado un declive pau-
latino. El balance anual arroja descensos para estas ultimas (-16 p.b.) hasta 101 p.b.
y un leve ascenso (2 p.b.) para las estadounidenses, hasta 85 p.b.

Primas de riesgo de crédito al sector bancario (CDS a 5 afios) GRAFICO 6
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Fuente: Refinitiv Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 29 de septiembre.
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Las primas de riesgo de crédito en los mercados de renta fija privada de las eco-
nomias avanzadas muestran estabilidad o leves descensos en el conjunto del afio.
Como puede observarse en el cuadro 6, inicamente se registré un cierto repunte de
estas primas en los activos de peor calidad crediticia (high yield) en EE. UU. en el
primer trimestre del afo, coincidiendo con el periodo de turbulencias asociado al
sector bancario. En el conjunto de 2023 se aprecian descensos de distinta intensi-
dad tanto en la zona euro como en EE. UU., préximos a 60 p.b. en los activos de
mayor riesgo y entre 20-30 p.b. para los activos BBB. En el caso de los activos de
deuda AAA se observa un leve aumento para los de las companias de la zona euro
(8 p-b.) y un descenso para las de EE. UU. (-4 p.b.).

Primas de riesgo de la deuda privadal CUADRO 6

Diferencial respecto a la deuda publica a 10 afos, puntos basicos

dic-19  dic-20  dic.-21  dic.-21  dic-22 mar.-23  jun.-23  sep.-23

Zona euro?

High yield 489 443 428 620 620 599 595 563
BBB 137 124 121 227 227 219 215 197
AAA 66 53 66 81 81 107 102 89
EE. UU.

High yield 430 418 350 501 501 516 491 435
BBB 141 126 119 202 202 211 209 181
AAA 46 47 39 74 74 89 85 70

Fuente: Refinitiv Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 29 de septiembre.
2 Diferencial respecto al bono aleman.

En Espaila, la prima de riesgo soberano ha mostrado pocas oscilaciones en el
ejercicio, si bien en los dltimos dias de septiembre se ha producido un ligero in-
cremento. Asi, esta prima, medida como el diferencial entre el rendimiento de la
deuda publica a 10 anos y el de la deuda soberana alemana al mismo plazo, se situa-
ba a finales de septiembre en 109,3 p.b., 10,2 p.b. mas que a mitad de afio y précti-
camente el mismo valor que a principios de este. La prima del CDS ha mostrado
una variabilidad inferior, situandose al finalizar el tercer trimestre en 52,6 p.b., 2,5

p.b. mas que en junio y 2,5 p.b. menos que en diciembre de 2022.
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Prima de riesgo de emisores espafoles: sector publico GRAFICO 7
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Fuente: Refinitv Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 29 de septiembre.

Las primas de riesgo de los subsectores privados espafioles experimentaron po-
cos cambios en el tercer trimestre, tras una primera parte de descensos y ascensos
en los dltimos dias de este. Como muestra el grafico 8, el promedio de los CDS de
las entidades financieras se situaba a finales de septiembre en 98 p.b., 3,7 p.b. me-
nos que a finales de junio y 5,8 p.b. menos respecto a finales de 2022. En cuanto
a las sociedades no financieras, dichos contratos cotizaban en 63,1 p.b. de media a
final del trimestre, practicamente el mismo nivel que a mediados de afio, pero no-
tablemente inferior al de principios del ejercicio (casi 20 p.b. por debajo). El buen
comportamiento relativo de la actividad econémica puede explicar, parcialmente,
la evolucién mas favorable de la prima de riesgo de crédito de las entidades no
financieras respecto de las financieras, ademas del efecto negativo que puede haber
tenido sobre estas ltimas el reciente periodo de turbulencias en el sistema banca-
rio, en particular, los eventos relativos a ciertos bancos de EE. UU. y Suiza.

Prima de riesgo de emisores espaiioles: sector privado’ GRAFICO 8
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 29 de septiembre.
1 Mediasimple de CDS a 5 aflos de una muestra de entidades.
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2.3 Emisiones de deuda y contratacion

Las emisiones brutas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados interna-
cionales desde principios de afio hasta finales de septiembre disminuyeron un
3 % en términos interanuales y se situaron en algo mas de 9 billones de ddlares'®.
Estos descensos, que contintan la tendencia de 2022, se explican, en parte, por el
endurecimiento de las condiciones de financiacién tras las politicas de subidas de
tipos aplicadas por los bancos centrales. Se observa una heterogeneidad importan-
te entre sectores y entre regiones. Asi, el sector financiero ha protagonizado la re-
duccién mas notable en el volumen de emisiones, con un 9,6 % menos que en el
mismo periodo del afo anterior, seguido del sector publico, en el que las emisiones
disminuyeron un 4,3 % en términos interanuales. Por el contrario, el sector no fi-
nanciero incrementd el volumen de emisiones de deuda un 16 % respecto a 2022.

Por regiones, se observa una clara divergencia entre la evoluciéon del mercado
primario de deuda en Europa y en EE. UU. Mientras que en la economia estadou-
nidense se registré un volumen de emisiones por importe de 4,1 billones de délares
hasta septiembre, un 14,2 % menos en términos interanuales, en Europa se emitie-
ron 2,2 billones de ddlares, lo que supone un 40,1 % mas respecto a 2022. La dife-
rencia en el calendario de vencimientos entre ambas regiones, que da lugar a dis-
tintas necesidades de refinanciacién, junto con un endurecimiento de las
condiciones de financiacién mayor y mas temprano en EE. UU., podrian explicar
esta diferencia.

Las emisiones brutas de deuda soberana disminuyeron un 4,3 % con respecto a
los primeros 9 meses de 2022, hasta los 3,4 billones de ddlares. Estos resultados se
ven especialmente condicionados por la contraccién de las emisiones de este tipo
de deuda en EE. UU. durante este altimo afo, que supusieron un 15,8 % menos
respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. En Europa, en cambio, se registré
un aumento importante en el volumen de emisiones tras dos anos de caidas signi-
ficativas.

Las emisiones brutas de deuda efectuadas por las companias pertenecientes al
sector financiero retrocedieron un 9,6 % en 2023. El descenso global se explica,
casi en su totalidad, por lo acontecido en EE. UU., donde las emisiones de las enti-
dades financieras registraron un descenso del 39,8 %, hasta los 501.000 millones.
Esta evolucién se enmarca en un contexto de problemas en algunas entidades de
tamafno mediano en el periodo entre marzo y mayo de este ano, que ha podido
condicionar la evolucién del mercado primario de deuda en ese pais. Por el contra-
rio, tanto en Europa como en Japon se observaron avances en las emisiones de
deuda de estas entidades: en Europa se incrementaron un 13,8 % y alcanzaron los
691.000 millones de ddlares, la cifra mas alta de los Gltimos afos, y en Japén lo hi-
cieron un 58 %, hasta los 101.000 millones de ddlares.

10 Ladisminucién de las emisiones netas de deuda desde principios de afio fue mas intensa, del 46 %, y
dio lugar a unas emisiones netas de 735.538 millones de ddlares. Tuvo origen tanto en la caida de las
emisiones brutas como en el incremento de los vencimientos en su conjunto.
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Finalmente, en cuanto al sector privado no financiero, como se ha comentado
anteriormente, se registr6 un aumento generalizado de las emisiones de deuda
en 2023. En Europa, EE. UU. y Japdn estas subidas fueron del 26,8 %, hasta
339.000 millones de ddlares; del 19 %, hasta 629.000 millones, y del 10,5 %,
hasta 85.000 millones, respectivamente. Las cifras del sector en EE. UU. resultan
especialmente destacables, ya que contrastan con la reduccién de las emisiones
en el resto de los sectores.

Emisiones brutas internacionales de renta fija GRAFICO 9
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales hasta el 30 de septiembre. Los datos correspondientes a los meses fal-
tantes de 2023 han sido semestralizados.

Las emisiones de renta fija privada efectuadas por los emisores espaioles en Es-
pana en el tercer trimestre (registradas en la CNMYV vy realizadas en el MARF)
alcanzaron un importe préoximo a los 13.000 millones de euros. Las efectuadas en
el exterior, en julio y agosto, fueron préximas a 19.900 millones.

Dentro de las emisiones efectuadas en Espaiia, en el trimestre las registradas en la
CNMYV se redujeron en un 61 % respecto al mismo trimestre del afio anterior, debi-
do, sobre todo, a la disminucién de las emisiones de pagarés. Por su parte, el MARF
registré un importe de admisiones de 3.297 millones, cifras similares a las del
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tercer trimestre del ano pasado. Asi, en este periodo el 75 % de las emisiones en
Espana se registré en la CNMV vy el resto se admitié en el MARF.

En el acumulado del afo, las emisiones de renta fija registradas en Espafia se si-
tdan en 71.813 millones de euros, un 21 % menos que en el mismo periodo de 2022
(61.109 millones en la CNMYV y 10.704 millones en el MARF). Destaca la disminu-
cién de emisiones de cédulas hipotecarias (sobre todo en el tercer trimestre), de
cédulas territoriales y de bonos de titulizacién, cuyos importes se situaron en
20.550, 750 y 8.655 millones de euros, respectivamente, lo que supone una reduc-
cién del 25 %, el 79 % y el 50 %, con relacién al mismo periodo de 2022. Por el
contrario, las emisiones de bonos y obligaciones no convertibles aumentaron inten-
samente durante 2023, situdndose en 3.620 millones de euros, 3 veces el importe
del ano anterior.

Como se ha comentado anteriormente, también disminuyé de forma significativa
la emision de pagarés, que, entre enero y septiembre, ascendi6 a 21.674 millones,
un 24,4 % menos que en 2022. Cabe destacar que casi la mitad de este importe fue
emitido durante el primer trimestre del ano.

Las emisiones admitidas en el MARF hasta septiembre alcanzaron un importe de
10.703 millones de euros, un 2,9 % mas que en el mismo periodo de 2022 (10.402
millones). Durante el ano se ha mantenido la importancia relativa de los pagarés
dentro de este mercado, suponiendo, al igual que el afio pasado, un 93 % de los
registros totales.
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Emisiones brutas de renta fija privada registradas en Espaina CUADRO 7
Importes nominales en millones de euros
CNMV 2023
ene.-
2019 2020 2021 2022 mar. jun. sep. sep.
A largo plazo 52.305 80.753 59.533 59.073 19.152 17.093 3.190 39.435
Bonos y obligaciones no
convertibles? 9.101 5.545 3.080 1.739 1.241 1.489 889 3.619
Bonos y obligaciones
convertibles 0 0 1.210 1.800 130 1.000 0 1.130
Cédulas hipotecarias 22933 22.960 28.920 31.350 8.750 11.800 0 20.550
Cédulas territoriales 1.300 9.150 5.500 3.540 750 0 0 750
Bonos de titulizacion 16.471 35.0811 18.376 20.645 3.801 2804 2.051 8.655
Participaciones
1.000 1.750 1625 0,0 1.100 0 250 1.350
preferentes
Otras emisiones 1.500 6.266 823 00 3.380 0 0 3.380
A corto plazo' 15.085 22.257 20.157 39.524 10.447 4.745 6.483 21.675
Pagarés de empresa 15.085 22.257 20.157 39.524 10.447 4745 6483 21.675
De titulizacién de activos 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 67.390 103.610 79.690 98.598 29.599 21.838 9.673 61.110
Pro memoria:
Emisiones subordinadas:  3.214 14.312 5.727 1.825  1.653 836 533  3.022
Admitidas en el MARF 10.348 9.651 13.968 13.772 3.868 3.539 3.297 10.704
Total 77.738 113.261 93.658 112.370 33.467 25.377 11.406 71.814

Fuente: CNMV.

1 Las cifras de emision de pagarés corresponden a los importes colocados.

2 El registro de la CNMV también incorpora las emisiones de la SAREB (Sociedad de Gestion de Activos

procedentes de la Reestructuracién Bancaria), que por pertenecer al sector publico no se incluyen en este

cuadro. El importe de emisiones de esta sociedad en 2023 es de 8.437 millones de euros, efectuados inte-

gramente en el primer trimestre.

Las emisiones de deuda realizadas por los emisores espanoles en el exterior en el

acumulado del afno ascienden a 94.900. Este ultimo resulta un 37,5 % mas elevado

que el del mismo periodo del afo anterior y se explica por el avance de las emisio-

nes tanto a largo plazo (38,8 %) como a corto plazo (36,3 %). Cabe destacar que, en

el conjunto de estas emisiones, las de corto plazo muestran un importe agregado

ligeramente superior al de las de largo plazo desde hace varios meses. También es

importante senalar que parece haberse producido una cierta especializacién en el

tipo de emisiones de largo plazo que se realiza en el exterior y en Espana: en el

exterior las emisiones se concentran mayoritariamente en bonos y obligaciones

convencionales, mientras que las emisiones registradas en la CNMV se concentran

en cédulas hipotecarias y en bonos de titulizacién.
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Emisiones brutas de renta fija privada de emisores espafnoles CUADRO 8
en el exterior

Importes nominales en millones de euros

2023
2019 2020 2021 2022 mar. jun. sep. ene.-sep.
A largo plazo 53.234 46.282 64.089 48.037 18.995 16.312 9.589 44.896
Participaciones 3.070 1.850 3.820 0 800  1.000 0 1.800
preferentes
Obligaciones 1.755 0 1.350 0 1.368 0 0 1.368

subordinadas
Bonos y obligaciones 48409 44.432 58.920 48.037 16.827 14.318 9.589 40.733

Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 994 0 995

A corto plazo 47.087 45.714 63.104 64.834 18.053 21.658 10.309 50.021

Pagarés de empresa 47.087 45714  63.104 64.834 18.053 21.658 10.309 50.021
De titulizacion de 0 0 0 0 0 0 0 0
activos

Total 100.321 91.996 127.194 112.871 37.048 37.971 19.897 94.916

Pro memoria: emisiones brutas de filiales de empresas espaiolas residentes en el resto del mundo

Instituciones 57449 42.120 40.597 58.750 15.636 15.429 9.014 40.079
financieras
Sociedades no 34893 28928  29.036  24.093 6.121  4.802 3.724 14.647
financieras
Total 92.342 71.048 69.633  82.843 21.757 20.232 12.737 54.726

Fuente: Banco de Espafia. Los datos del tercer trimestre son de julio y agosto.

El importe de las emisiones de deuda con criterios medioambientales, sociales y
de gobernanza (ASG) de los emisores espaiioles del sector privado se situ6 en
4.406 millones en el tercer trimestre del ano, muy por encima de las de 2022
(2.530 millones en el mismo periodo). El importe acumulado en 2023 hasta sep-
tiembre es de 10.352 millones de euros, superando también los 8.640 millones de
2022. El nimero de emisiones se sitia en 7 para las entidades financieras y en 12
para las sociedades no financieras. Por tipo de emisidn, predominaron las emisio-
nes verdes, que fueron un total de 15, frente a las 2 sociales y 2 sostenibles'".

En conjunto, y con los datos acumulados hasta septiembre, se podria deducir, de
seguir la tendencia observada, que las emisiones totales realizadas por los emisores
espafoles experimentarian a final de ano un aumento cercano al 4 % con respecto

al ano 2022.

Por tdltimo, en cuanto a la actividad registrada en los centros de negociacién es-
paioles, se ha observado una cierta heterogeneidad entre los distintos centros,
con avances en la negociacion de deuda en el Sistema Electrénico de Negociacion
de Deuda (SEND) y en los sistemas multilaterales de negociaciéon (SMN), y des-
censos agregados en los sistemas organizados de contratacién (SOC). La negocia-
cién acumulada en el SEND en los tres primeros trimestres del afo se situ6 por
encima de los 17.000 millones, un 18,7 % mas que en 2022. En los SMN, destacé el
incremento de la negociacién en SENAF, que pasé de 75.000 millones entre enero

11 Las emisiones ASG efectuadas por las AA. PP. en el conjunto del afio ascienden a 4.396 millones de euros,
practicamente la misma cifra que en 2022.
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y septiembre de 2022 a 242.000 en el mismo periodo de 2023. En el caso de los SOC,
se observaron diferencias tanto entre los diferentes centros como entre tipos de
deuda. Asi, aunque en términos agregados la negociacion en estos centros cayé un
27,7 %, hasta los 493.700 millones de euros, la contratacién de deuda publica espa-
nola presentd avances en dos SOC: CAPI y TEUR (Tradition). CAPI registré un au-
mento de negociacién total préximo al 13 %, que hizo aumentar su relevancia den-
tro de los SOC desde el 25 % hasta el 28 %. Por el contrario, tanto la negociaciéon en
CIMB como en TEUR experiment6 descensos, del 38,2 % y el 35,6 %, respectiva-
mente. La relevancia de este Gltimo retrocedié desde el 68 % hasta el 44 %.

La OCDE comienza la elaboracion de un informe sobre RECUADRO 2
la revitalizacion del mercado de capitales espafiol,
apoyado por la Unién Europea

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) comen-
z6 a principios de julio de este ano los trabajos para la elaboracién del informe
«Propuestas para un mercado de capitales que apoye un crecimiento econémico
sostenible». En la reunién inicial participaron el responsable de la Direccion
General de Apoyo a las Reformas Estructurales (DG REFORM) de la Comision
Europea, el director de Asuntos Financieros y Empresariales de la OCDE, la sub-
directora general de Legislacién Financiera de la Secretaria General del Tesoro y
el presidente de la CNMV.

El proyecto habia sido previamente propuesto por la CNMV y el Gobierno de
Espana a la Comisién Europea, bajo el titulo «Capital markets for a vibrant and
sustainable Spanish economy and corporate sector». Dicho proyecto conté con la
participacion de la CNMYV, la Comisién Europea, el Ministerio de Asuntos Eco-
némicos y la OCDE.

La finalidad del proyecto es fomentar el uso de los mercados de capitales espano-
les como medio de financiacién de las empresas espanolas, especialmente en el
contexto de la necesaria transicién hacia una economia sostenible, ademas de
impulsar el uso de los instrumentos de financiaciéon verde. Todo ello con el obje-
tivo global de aumentar la competitividad y contribuir al logro de un mayor
crecimiento y resiliencia de la economia espanola.

La colaboracién prevista contempla la celebracion de reuniones entre la OCDE y
los agentes de los mercados espanoles, con el fin de definir una estrategia que
incluya posibles reformas en el ambito del mercado de capitales y en el del acce-
so a la financiacién que contribuyan activamente a alcanzar los objetivos men-
cionados.

Se estima que la duracién de este proyecto, financiado por la Unién Europea a
través del Instrumento de Apoyo Técnico’, sea de 20 meses y que finalmente se
materialice, entre otros hitos, en un informe con un diagnéstico del mercado de
capitales en Espana, recomendaciones y un plan de accién a finales de 2024.

La valoracién inicial de este proyecto fue muy positiva por parte de todos los
participantes. El director general de la DG Reform indicé que contar con
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mercados de capitales mas profundos e integrados permite proporcionar fuen-
tes de financiacién mas diversas y sostenibles, al mismo tiempo que se avanza
en los objetivos de la Unién de los Mercados de Capitales. De la misma manera,
el director de la OCDE resalt6 que un mercado de capitales que funcione bien
puede proporcionar a las empresas espanolas acceso al capital necesario para la
innovacion y el crecimiento, y al mismo tiempo fomenta un sector empresarial
dinamico y resiliente, que respalda el crecimiento econémico a largo plazo.

La CNMV dio la bienvenida a esta iniciativa y agradecié el apoyo de las autorida-
des espanolas, en especial del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transforma-
cién Digital a través de la Secretaria General del Tesoro, y la receptividad de la
Comisién Europea y la OCDE en este ambito tan relevante. Para la institucion, la
revitalizacién del mercado de capitales es absolutamente esencial para las posi-
bilidades de crecimiento y transformacién de nuestra economia. Este proyecto
incorpora apoyo técnico internacional de primer orden y se confia en que crista-
lice en propuestas y reformas beneficiosas para nuestro mercado.

1 https://reform-support.ec.europa.eu/our-projects/country-factsheets/spain_en

3 Mercados de renta variable

3.1 Precios y rentabilidades

Después de un primer semestre de avances, los principales indices de renta va-
riable internacional experimentaron caidas en el tercer trimestre por la pers-
pectiva de que el escenario de tipos de interés elevados se vaya a mantener mas
tiempo de lo previsto'?, en un contexto de cierto deterioro de la situacién eco-
némica. La intensidad de las caidas fue ligera y permite que todos los indices
acumulen ganancias relevantes en el ejercicio, pero persiste el riego de descensos
adicionales en los préximos meses si se mantiene la incertidumbre sobre la evo-
lucién de los tipos y la inflacién, a la vez que se confirma la ralentizacién econé-
mica y el menoscabo de los beneficios empresariales en algunas regiones. Con la
excepcién del indice japonés Topix, todos los grandes indices presentaron recor-
tes en el trimestre, que fueron algo mas intensos para algunos indices europeos
(entre los que destacé el 5,1 % del europeo Eurostoxx 50 y el 4,7 % del Dax 30
aleman) y algo mads discretos para los indices estadounidenses (entre el 2,6 % del
Dow Jones y el 4,1 % del Nasdagq). Por su parte, el Ibex retrocedi6é un 1,7 %, algo
menos que los grandes indices europeos.

12 Véase epigrafe «Tipos de interés».
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 9

%

ene.-
2019 2020 2021 2022 mar.-23 jun.-23 sep.-23 sep.-23

Mundo

MSCI World 25,2 14,1 20,1 19,5 7,3 6,3 -3,8 9,6

Zona euro

Eurostoxx 50 24,8 -5,1 21,0 -11,7 13,7 1,9 -5,1 10,0

Euronext 100 24,9 -3,6 234 -9,6 10,4 1,0 -3,6 7,5

Dax 30 25,5 35 15,8 -12,3 12,2 33 -4,7 10,5

Cac40 26,4 -7.1 28,9 -9,5 13,1 1,1 -3,6 10,2

Mib 30 28,3 -5,4 23,0 -133 14,4 4,1 0,0 19,1

Ibex 35 11,8 -15,5 79 -5,6 12,2 39 -1,7 14,2

Reino Unido

FTSE 100 12,1 -14,3 14,3 09 24 -1,3 1,0 2,1

EE. UU.

Dow Jones 223 72 18,7 -8,8 04 34 -2,6 1,1

S&P 500 289 16,3 26,9 -19,4 7,0 83 -3,6 11,7

Nasdag-Cpte 35,2 43,6 214 -33,1 16,8 12,8 -4,1 26,3

Japén

Nikkei 225 18,2 16,0 4,9 9,4 7,5 18,4 -4,0 22,1

Topix 15,2 4,8 10,4 -5,1 59 14,2 1,5 22,8

Fuente: Refinitiv Datastream.
1 En moneda local. Datos hasta el 29 de septiembre.

La evolucion de los principales indices bursatiles en el afo presenta avances en
todas las regiones (véase cuadro 9), que son mas intensos en el caso de los merca-
dos de Japon y el indice tecnoldgico estadounidense Nasdaq. Aun asi, la mayoria
de los indices no consiguen recuperar todas las pérdidas acumuladas en 2022 y se
sitian por debajo de los niveles de cierre de 2021. En la zona euro, los avances
oscilaron entre el 10 % del europeo Eurostoxx 50 y el 19,1 % del italiano Mib 30,
mientras que en el Reino Unido se limitaron al 2,1 % en el caso del britanico FTSE
100. Asimismo, los indices estadounidenses mostraron un comportamiento des-
igual, con avances del 26,3 % para el tecnolégico Nasdaq —al amparo de las pers-
pectivas de desarrollo de la inteligencia artificial— que se redujeron a soloun 1,1 %
del indice Dow Jones, ligado a las companias del sector financiero y de la economia
tradicional. Por su parte, los indices de Japén presentaron el mejor comportamien-
to entre los grandes indices mundiales, con importantes avances del 22,1 % y el
22,8 % para el Nikkei 225 y el Topix, respectivamente.

En Espana, el Ibex 35 finaliz6 el trimestre con un retroceso del 1,7 %, mostrando
el mejor comportamiento entre los grandes indices de la zona euro después del
indice italiano, y en el conjunto del afo avanza un 14,6 %, casi 5 p.p. mas que el
Eurostoxx 50. A pesar de esta ligera caida, el avance acumulado por el Ibex 35 en
el afo le permite recuperar todas las pérdidas del ejercicio anterior, si bien todavia
se mantiene ligeramente por debajo de los valores que presentaba antes del estalli-
do de la pandemia.

La evolucion del Ibex 35 en el trimestre fue similar a la de las compainias de me-
diana capitalizacién (-1,9 %), mientras que las empresas de menor tamafno mos-
traron un comportamiento mas débil (-4,5 %), al acusar en mayor medida el
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endurecimiento de las condiciones financieras. Aunque ambos tipos de compa-
nias presentan una evolucidn alcista en el afno (con avances del 7,1 % y el 2,5 %,
respectivamente), su revalorizacién es sensiblemente inferior a la de las grandes
sociedades, que se ven favorecidas en mayor medida por su expansién internacio-
nal y menor exposicién a las perspectivas de deterioro de la situacién econdmica en
la zona euro y, también, como se ha comentado, por afrontar un menor encareci-
miento relativo de las condiciones de financiacién. Asimismo, los indices latinoa-
mericanos de las compainias que cotizan en euros, FTSE Latibex All-Share y FTSE
Latibex Top, presentaron una evolucién en el trimestre ligeramente mejor que la
de los grandes indices europeos (con retrocesos del 0,2 %y 2,2 %, respectivamente)
debido a la evolucién relativamente mas positiva del principal mercado de valores
latinoamericano'3, asi como a la estabilidad de las divisas del area'4 en el trimestre.

Casi todos los sectores finalizaron el trimestre con pérdidas, destacando los retro-
cesos del sector tecnolodgico y el de las energias renovables, pese a lo cual la ma-
yoria de ellos presentan una evolucién positiva en el ejercicio. La intensidad de
las caidas fue heterogénea entre las distintas companias y sectores, pero la mayoria
acuso el impacto en su valoracidn del incremento de los tipos, asi como el efecto del
aumento del coste de su deuda y el deterioro de sus perspectivas de negocio en un

contexto de ralentizacién econémica.

Ademas de las compaiiias tecnoldgicas y del sector de las energias renovables, los
retrocesos se extendieron, en menor medida, a las compainias eléctricas, los pro-
ductores de materias primas, las empresas industriales, las del sector de la ali-
mentacion y las de servicios de consumo, entre las que destacaron las caidas de
las sociedades del sector turistico, del transporte y el comercio. En el caso de las
empresas tecnoldgicas, destacé la caida de Amadeus, afectada por el descenso de
todas las companias del sector a nivel internacional; mientras que el sector de las
energias renovables y el eléctrico acusaron la caida de los precios de la energia
eléctrica y el crecimiento continuo de la capacidad instalada, en el caso de las pri-
meras. Por su parte, tanto los productores de materias primas como las companias
industriales se vieron afectados por las perspectivas de un deterioro de la actividad
econdmica, a la vez que las empresas del sector alimentario se vieron afectadas por
la caida de la demanda y el incremento de los costes de produccién. Asimismo,
también destacaron los retrocesos del sector turistico, del trasporte y del comercio
por la finalizacién de la temporada turistica y el debilitamiento de la demanda de

bienes de consumo.

13 El principal indice del mercado de valores de Brasil, Bovespa, retrocedié un 1,3 % en el tercer trimestre
del afo, mientras que el del mercado mexicano, IPC, lo hizo un 5 %.

14 En el tercer trimestre del aio el real brasilefio se deprecié un 1,8 % respecto al euro, mientras que el
peso mexicano se aprecié un 1,5 %.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado CUADRO 10
bursatil espanol

ene.-
indices 2020 2021 2022 mar.-23" jun.-23! sep.-23’ sep.-23
Ibex 35 -15,5 7.9 -5,6 12,2 3,9 -1,7 14,6
Madrid -154 7.1 -4,8 11,8 3,5 -1,3 14,3
Ibex Medium Cap -9,7 8,6 -74 71 -2,4 -1,9 2,5
Ibex Small Cap 18,9 1,8 -128 11,9 0,3 -4,5 7.1
FTSE Latibex All-Share -22,0 58 10,7 -2,8 58 -0,2 2,6
FTSE Latibex Top -19,1 13,5 7,8 -4,5 12,2 -2,2 48
Sectores?
Servicios financieros -26,4 20,3 7,9 13,3 2,8 6,8 24,5
Banca -27,5 20,7 9,0 13,9 3,1 6,9 25,6
Seguros -23,6 73 -8,3 0,2 -4,6 6,8 2,1
Petréleo y energia 5,0 -1,6 52 4,0 0,6 -5,8 -1,4
Petréleo -40,8 26,5 42,2 -4,5 -6,0 16,8 52
Electricidad y gas 14,2 -4,2 -1,0 6,0 2,5 -9,8 -2,0
2’(‘::5 t':ﬁi'cclzz industria y 25 93 -11,3 10,1 45 2,4 12,2
Construccion -16,3 15,2 -4,3 9,8 3,7 -2,7 10,7
Zzberc'lcjggn ymontajedebienes oo 0, 138 6,5 96 0,1 16,9
Minerales, metales y
transformacién de productos -0,1 28,7 -14,2 10,2 1,7 -6,9 43
metdlicos
Ingenieria y otros -6,1 29,2 -46,3 13,0 15,5 6,0 38,3
I:;'l‘;':qi':gaciones 21,9 90 -22,8 19,9 33 -8,5 13,3
Telecomunicaciones y otros -25,8 15,7 -25,7 16,4 -1,8 -3,3 10,5
Electrénica y software -18,8 1,2 -17,0 26,2 11,6 -16,0 18,3
Bienes de consumo -15,3 09 -17,0 16,4 11,4 0,1 29,8
Textil, vestido y calzado -17,3 95 -14,2 24,3 14,7 -0,5 42,0
Alimentacién y bebidas 10,6 -1,6 -129 9,2 -1,7 -54 1,6
Eirgtdeuccntglso ;al,;mace”t'cos y 183 79 07 132 11,0 69 31
Servicios de consumo -36,7 -1,9 -15,9 21,8 3,6 -5,5 19,3
Ocio, turismo y hosteleria -27.8 27,5 -357 26,2 13,7 -5,2 36,0
Transporte y distribucién -38,8 -26  -13,7 22,8 3,7 -5,7 20,1
Servicios inmobiliarios -32,1 13,0 -16,0 -4,2 -0,8 -0,9 -5,8

Fuente: BME y Refinitiv Datastream.

1 Variacion sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informaciéon correspondiente a los
subsectores mas representativos.

Por otro lado, los mayores avances correspondieron a los servicios financieros y
al sector petrolifero, asi como a las compaiias relacionadas con la ingenieria y la
farmacia. El sector financiero sigue favorecido por el aumento de los tipos de inte-
rés, que contribuye a incrementar los margenes de intermediacion de los bancos y
propicia la actividad de las aseguradoras. Las companias del sector petrolifero se
estan beneficiando del aumento del precio del petréleo, que acumula una revalori-
zacion del 27 % desde finales de junio. Las empresas de ingenieria estdn en auge
por la expansién de la actividad ligada a este sector y las companifas farmacéuticas
se benefician de su caracter anticiclico y, también, en casos concretos, de la recupe-
racién de la cotizacidn de algunas sociedades que habian sufrido fuertes pérdidas
el ano pasado.
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3.2 Volatilidad

La volatilidad histdrica de los indices bursatiles mas relevantes ha ido disminu-
yendo durante gran parte del afio hasta situarse en niveles muy reducidos, aun-
que en el tercer trimestre se han observado ligeros incrementos en el caso del
europeo Eurostoxx 50 y el japonés Nikkei 225 (véase grafico 10). La volatilidad del
Eurostoxx 50 se incremento en el Gltimo trimestre coincidiendo con la subida de
tipos del BCE vy las perspectivas de deterioro econémico, si bien en la tltima parte
de este alcanzé valores reducidos (en torno al 10 %). La volatilidad del tercer trimes-
tre se sittia, en valores promedios, por debajo del 14 % y el 9 % en el Eurostoxx 50
y el Dow Jones (en ambos casos inferiores a su media histérica), respectivamente,
mientras que este indicador supera el 15 % en el Nikkei 225, por encima de su re-

gistro medio histérico.

Volatilidad histérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 10
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 29 de septiembre.

En el caso del Ibex 35, el valor de la volatilidad histérica acumula 4 trimestres de
descensos consecutivos y marca su registro mas bajo del tltimo afo (12,14 %). El
valor de este indicador se sitia por debajo de su promedio anual del 13,6 %, siendo
su comportamiento, al contrario de lo que es habitual, menos volatil que el del
propio Eurostoxx 50 o el de otras plazas europeas que han acusado maés el endure-
cimiento de la politica monetaria. Como refleja el gréfico 11, el progresivo descenso
de la volatilidad —medida a través de la volatilidad implicita de las opciones sobre
este indice— responde a la menor variabilidad que ha ido mostrando a lo largo del
ano el Ibex 35, que practicamente ha oscilado entre los 9.000 y los 9.640 puntos
desde finales de marzo sin grandes movimientos diarios.
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Evolucién del Ibex 35 y de la volatilidad implicita’ GRAFICO 11

——Ibex 35 Wolatilidad implicita (eje dcho.) 4
12.000 80
11.000 70
10.000 60
9000 A
40
8.000 30
‘ I“I ., .

7000 20
6.000 - 10

5.000 0

sep-19 mar-20 sep-20 mar-21 sep-21 mar-22 sep-22 mar-23 sep.-23

Fuente: Refinitiv Datastream y MEFF. Datos hasta el 29 de septiembre.
1 Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento.

3.3 Rentabilidad por dividendo y PER

La rentabilidad por dividendo disminuyé para todos los grandes indices como
consecuencia del avance de las cotizaciones en el conjunto del afo, en un contex-
to de incremento de la remuneracion de los accionistas en la mayoria de las com-
paiias o sectores. A lo largo del ejercicio, este indicador ha retrocedido en la mayo-
ria de los indices, aunque la intensidad del descenso ha ido ralentizandose conforme

la magnitud de las alzas en los mercados se iba disipando.

La rentabilidad por dividendo de los indices europeos sigue presentando valores
superiores a los de los indices de EE. UU. y Jap6n, aunque se ha reducido su dife-
rencia ligeramente. La rentabilidad por dividendo del indice estadounidense S&P
500 se situaba a finales de septiembre en el 2 % (frente al 2,2 % de finales de 2022),
mientras que la del europeo Eurostoxx 50 alcanzaba el 3,2 % (3,5 % % a finales de
2022). Aunque la rentabilidad por dividendo de todos los indices europeos ha dis-
minuido, los mayores descensos corresponden al indice espanol Ibex 35 (0,5 p.p.,
hasta el 3,4 %), debido sobre todo al aumento del denominador como consecuencia
del mejor comportamiento del indice, y, en menor medida, al propio Eurostoxx 50
(0,4 p-p-, hasta el 3,2 %) y al aleman Dax 30 (0,4 p.p., hasta el 3,4 %). Asimismo, la
mayor rentabilidad por dividendo sigue correspondiendo al italiano Mib 30 (4,4 %)
seguido del britanico FTSE 100 (3,8 %), mientras que el espanol Ibex 35 (3,4 %) ha
observado c6mo su rendimiento por dividendo se igualaba al del aleman Dax 30.

La ratio entre el precio y los beneficios esperados por accién (PER) de los princi-
pales indices de renta variable, que habia aumentado en los primeros meses del
ano, invirtié su evolucién en meses posteriores, si bien se observa un grado de
heterogeneidad notable entre indices (véase grafico 12). En el tercer trimestre, es-
tas ratios mostraron un ligero retroceso tanto en la zona euro como en EE. UU,, en
linea con la caida de las cotizaciones de las acciones y acompanada de la perspecti-
va de mantenimiento de los beneficios empresariales para los préximos meses. En
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contraste, estas ratios aumentaron en el mismo periodo ligeramente en el Reino
Unido y en Japoén, apoyadas por la evolucién alcista de estos mercados. A finales de
septiembre el valor de esta ratio era mas alta para los indices estadounidenses que
para los europeos, con valores de 18,7 veces para el S&P 500, frente a las 11,4 y 10,4
veces del Eurostoxx 50 y el britanico FTSE 100, respectivamente. Por su parte, el
japonés Topix 500 alcanzaba un valor intermedio de 14,2 veces. A su vez, como se
observa en el grafico 12, con la excepcién del S&P 500, todas las ratios PER se sittian
por debajo de sus valores medios alcanzados en la tltima década.

PER? de los principales indices bursatiles GRAFICO 12

lbex 35 ——S&P 500 —— Eurostoxx 50 FTSE 100 Topix

23

sep.-19 sep.-20 sep.-21 sep.-22 sep.-23

Fuente: Refinitiv Datastream. Datos para la Ultima sesidon de cada mes. Datos hasta el 30 de septiembre.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses. Las li-
neas punteadas representan los promedios histdricos para cada indice desde 2000.

En Espana, la ratio PER del Ibex 35 ha ido disminuyendo en los ultimos meses
apoyada en la recuperacion de los beneficios empresariales esperados, desde 11,3
veces en enero hasta 10,4 veces en septiembre —su valor mds bajo en lo que va de
ano—. El valor de la ratio PER del indice espanol se mantiene todavia en valores
inferiores a los del Eurostoxx 50 (1,4 veces) y, ademads, ha ampliado su diferencial
respecto a este desde principios de ano debido a las perspectivas de mayor creci-
miento de los beneficios empresariales del mercado espanol (véase grafico 12).

3.4 Contratacion, emisionesy liquidez

Los volimenes de negociacion de las principales bolsas'> presentaron caidas sig-
nificativas en todas las regiones entre enero y septiembre, salvo en Jap6n, donde
fueron mas moderadas. El alza de los tipos de interés y el entorno de baja volati-
lidad ha desincentivado la actividad de contratacion en las bolsas (véase cuadro
11). En EE. UU. la caida de la negociacién fue cercana al 30 %'°, se extendié a todos
los mercados y fue algo mas intensa en Cboe Global Markets (-33,8 %). Asimismo,
en Europa los retrocesos de la negociacién también fueron generalizados en todos

15  Segun los datos publicados por la Federacion Mundial de Bolsas y la Federacién Europea de Bolsas.
16  Datos hasta el 30 de septiembre para BME, y hasta el 31 de agosto en los demés operadores de mercado,
excepto para Cboe Global Markets que son a 30 de junio.
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los mercados, aunque se observé mas heterogeneidad, destacando los mayores des-
censos en la bolsa de Londres y en Deutsche Borse (del 41,4 % y el 38,1 %, respecti-
vamente), frente a caidas mas moderadas en Euronext, en Cboe Equities Europe y
en el propio BME (del 22,6 %, el 19,4 % y el 19,3 %, respectivamente). Como se ha
indicado al principio, el mejor comportamiento relativo correspondié a los merca-
dos de Jap6n, donde la contratacion retrocedié inicamente un 8,8 %.

Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 11

Miles de millones de euros

. ene. sep.-
2019 2020 2021 2022 mar.-23 jun.-23 sep.-23'
23" (%)
Operador de mercado
EE.UU.2 36.874 61.492 65.954 72.051 15.306  14.529 7.539 -29,0 %
Nasdaq OMX 14210 21.840 23.553 25.703 5.540 5.356 3.612 2282 %
NYSE3 10.918 22991 24.637 28.399 6.218 5.870 3.926 273 %
Cboe Global 11.747 16.661 17.764 17.949 3.548 3.303 - -33,8%
Markets
Japan Exchange 4542 5399 5555 5551 1.300 1.499 994 -8,8 %
Group
London Stock 1.784 1837 1320 1.175 252 227 65 41,4 %
Exchange Group
Euronext? 1.713 2193 2493 2698 700 579 360 -22,6 %
Deutsche Borse 1344 1812 1686 1.437 314 262 159 -38,1 %
BME* 469 429 378 352 90 75 62 -19,3 %
Cboe Equities Europe® 1.667 1.462 1568 2268 623 483 286 -19,4 %

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas de Valores, Federacién Europea de Bolsas de Valores y CNMV.

1 Datos hasta el 30 de septiembre para BME y hasta el 31 de agosto para los demds operadores de mercado,
excepto para Cboe Global Markets que son a 30 de junio. Las variaciones interanuales mostradas en esta
columna abarcan los periodos acumulados hasta el Ultimo mes mencionado en cada caso.

2 Desde 2009 se considera la suma de Nasdaq OMX, New York Stock Exchange (NYSE) y Cboe Global Mar-
kets (antes BATS).

3 Incluye Bélgica, Holanda, Francia, Portugal, Irlanda y, desde mayo de 2021, Borsa Italiana.

4 Bolsas 'y Mercados Espafioles. No incluye Latibex.

BATS Europe hasta febrero de 2017, fecha en que fue adquirido por el grupo Cboe Global Markets.

Las emisiones de renta variable en los mercados financieros internacionales, que
en 2022 registraron un descenso del 28 %, se han recuperado levemente en lo que
va de este ano, si bien los volimenes contindan muy lejos de los importes obser-
vados en 2020 y 2021 (véase grafico 13). Asi, entre enero y septiembre, el volumen
total de acciones emitidas se situé en 425.000 millones de délares, un 5,2 % mas
que en el mismo periodo de 2022. El analisis por regiones revela que este incremen-
to se puede explicar casi de forma exclusiva por el avance de las emisiones en Eu-
ropa y EE. UU., con variaciones superiores al 50 % respecto al ejercicio pasado,
hasta importes de 84.337 millones y 112.114 millones de délares, respectivamente.
En cambio, se aprecia un descenso notable de las emisiones efectuadas en China
(-26,4 %) y en otras regiones econémicas (-20,3 %).

Por sectores, se observan diferencias entre los bancos y otras entidades financie-
ras, que presentan caidas en el volumen de emisiones, y el resto de las entidades
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emisoras, que experimentan avances. Asi, las emisiones de los bancos han descen-
dido mas de un 30 % entre enero y septiembre y las de las entidades financieras no
bancarias lo han hecho un 2,6 %. Estos dos subsectores concentran algo menos del
20 % del volumen total de acciones emitidas. En cambio, las empresas industriales,
que realizan aproximadamente el 75 % de las emisiones totales (328.000 millones
de ddlares entre enero y septiembre), han mostrado un crecimiento del 10 % vy el
resto de las entidades emisoras, del 7 %.

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 13
Region Emisor
Europa mEE. UU. mJapon i China mResto del mundo mResto mIndustria mFinanciero no bancario ®Bancos
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de 12 meses hasta el 30 de septiembre.

La contratacion de renta variable espanola se situ6 cerca de 128.000 millones de
euros en el tercer trimestre del afo, un 14,1 % menos que en el mismo trimestre
de 2022 y la cifra mas baja en un trimestre de los ultimos 10 afos. Este retroceso
tiene su origen tanto en la caida de los volimenes de negociacién en BME (-13,2 %)
como en los centros de negociacién competidores (-14,8 %).

El volumen negociado de valores espaiioles acumulado en lo que va de afo supe-
ra los 476.000 millones de euros, un 17,8 % menos que en el mismo periodo de
2022. Como ya se ha indicado en la explicacién de los volimenes de negociacién en
los mercados internacionales, se ha observado un descenso de la contratacién de
acciones, también en Espana, de forma paulatina, que en gran medida puede res-
ponder al aumento de los tipos de interés y al descenso progresivo de la volatilidad,
circunstancia que desincentiva la negociacién algoritmica y de alta frecuencia. Del
importe total, 220.160 millones de euros correspondieron al mercado regulado es-
pafiol (un 19,6 % menos) y 256.0000 millones, a centros de negociacién competido-
res (un 16,2 % menos). En los Gltimos meses, la caida de actividad en ambos ha sido
similar, lo que se puede atribuir, al menos en parte, a la evolucién de la volatilidad
del mercado. Asi, en periodos de mayor volatilidad de las cotizaciones, la negocia-
cién de valores tiende a incrementarse mas en los centros competidores, que con-
centran en mayor medida la negociacién de alta frecuencia, pero en periodos de
descenso de esta como el actual, esta tendencia se atentia. Como puede deducirse
del cuadro 12, el importe agregado de negociacién en los centros competidores ha
sido superior en todos los trimestres de 2023 al registrado en BME, si bien la cuota
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Contratacién de renta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas’ CUADRO 12
Importes en millones de euros
ene.-
2019 2020 2021 2022 mar.-23 jun.-23 sep.-23 sep.-23
Total 805.833,0 780.343,5 690.2058 738.361,6 188.170,4 160.330,6 127.661,1 476.162,2
Admitida en SIBE 805.826,6 7783410 690.1984 7383533 188.1694 1603297 127.661,0 476.160,2
BME 460.267,4 4185126 3651702 351.801,8 873328 739767 588508  220.160,3
Cboe Equities? 2567725 2756824 2384663 2974659 732909 642418 479375 1854702
Turquoise 30550,6 232422 231013 194746 52447 36994 33327 122768
Otros 582361 629038 634606  69.611,0 223010 18411,8 175400 582529
Corros 6,2 2,5 74 8,3 1,0 09 0,1 2,0
Pro memoria
S?&iﬂfﬁfﬁfﬁfﬂ BME 34805 42738 42360 4.770,9 885,9 5034 25622 3.951,5
BME MTF Equity3 40077 39290 3.536,5 3.837,3 996,8 732,5 528,8 2.258,0
Latibex 136,6 79,5 48,9 93,4 28,9 18,2 11,4 58,5
ETF 1.718,0 25511 1.549,0 1.604,8 374,5 2349 361,2 970,6
E‘,’\;E’E' contratacion 4696166 4293485 3746556 3621165 896198 754666 623145  227.400,9
% RV espanola en
BME respecto al total 57,4 53,9 53,3 48,8 46,8 46,5 46,5 46,7
RV espaiola
Internalizadores 1413083 144.6944 484699  42.059,5 11.897,0 11.9832 8.661,9  32.542,1

sistematicos*

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

1

Incluye la negociacion de renta variable espaiola sujeta a reglas de mercado o SMN (/it mas dark). La renta variable espafola en

bolsas espaiolas es aquella con ISIN espaiol que estd admitida a negociacion en el mercado regulado de BME, por lo que no

incluye el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacién en el mercado re-

gulado de BME cuyo ISIN no es espaiiol.

consecuencia del brexit.

Incluye la negociacién que hasta 2020 se realizaba en Chi-X y BATS, que desde enero de 2021 se traslad6 a Amsterdam como

Hasta septiembre de 2020 se denominaba MAB. Este SMN tiene tres segmentos: BME Growth (en el que cotizan las empresas en

expansion y las SOCIMI), BME IIC (en el que cotizan las SICAV y las sociedades de inversion libre) y BME ECR (en el que cotizan las

entidades de capital riesgo).

Datos estimados por la CNMV con informacion de transaction reporting.

de este tltimo se ha mantenido estable en el 46,5 %'7''® en los Gltimos trimestres,

ligeramente por debajo de los valores de 2022"9.

En cuanto a la distribucion de la negociacion de acciones espaiolas entre el mer-

cado regulado y otros mercados y centros de contrataciéon competidores, esta si-

gui6 concentrada en el mercado regulado y el mercado Cboe Global Markets,

pues entre ambos acumulan en torno al 85 % del total negociado. Este altimo

mercado, que opera desde Amsterdam, continda ostentando una posicién de lide-

razgo entre los competidores de BME, al situarse su contratacién del tercer

17  Porcentajes calculados sobre la negociacion total sujeta a reglas de mercado no discrecionales.

18  Otras fuentes de informacion alternativas —en particular, las proporcionadas por BME a partir de los

datos de Liquidmetrix— apuntan a una cuota de mercado de BME en la negociacién de los valores supe-

rior, del 67,9 % en el mes de septiembre. La diferencia se explica por el volumen de negociacién en los

centros exteriores, que es considerablemente inferior en la informacion proporcionada por Liquidmetrix.

19  Enlos tres primeros trimestres de 2022 se situé de media en el 47,5 %, frente al 46,6 % del mismo perio-

do de 2023.
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trimestre en casi 48.000 millones de euros, lo que representa el 70 % de la contra-
tacion en el exterior y mas del 81 % de lo negociado por BME en el mismo periodo.
A pesar del liderazgo de Cboe entre los centros foraneos, se observa una cierta
pérdida de relevancia de este respecto a los demds, que han aumentado a lo largo
del afio su proporcién de lo negociado en el exterior hasta mas del 25 %, mante-
niéndose Turquoise relativamente estable en torno al 5 % (véase cuadro 12).

Asimismo, la negociacion efectuada por los internalizadores sistematicos se situ6
cerca de 8.660 millones de euros en el tercer trimestre y de 32.542 millones en el
conjunto del afio. Estas cifras suponen una caida interanual del 5,7 % en el primer
caso, pero un avance del 4,2 % en el segundo, debido a los crecimientos acumula-
dos en el primer semestre. Por tanto, la importancia relativa de este tipo de nego-
ciacién, que habia descendido sensiblemente en 2021y 2022, registré una pequena
recuperacioén hasta el 6,4 %2° (5 % en 2022 y 6,5 % en 2021%').

Las emisiones de renta variable en los mercados nacionales se situaron en 1.982
millones de euros en el tercer trimestre, niveles similares a los de hace 1 ano. De
este importe, casi la totalidad correspondié a ampliaciones de capital bajo el forma-
to de dividendo eleccidn, alcanzando el resto de posibles modalidades de captacién
de capital valores testimoniales. El formato dividendo eleccién contribuye a refor-
zar los balances de las companias, al limitar las salidas de flujos de caja de la em-
presa. Su importe en el trimestre alcanz6 1.975 millones de euros, casi un 16 % mas
que en el mismo periodo de 2022. En el conjunto del ano, las emisiones acumula-
das de renta variable se han situado en 3.508 millones de euros, por debajo de los
4.209 millones del mismo periodo de 2022. Asimismo, en lo que va de ejercicio no
ha tenido lugar ninguna salida a bolsa en el mercado, si bien hay indicios de posi-
ble reactivacién del mercado en el préximo ano. Por otro lado, hay que destacar el
mantenimiento del dinamismo del mercado alternativo BME Growth, que, en lo
que va de ano, ha incorporado ocho nuevas companias, asi como la aparicién del
SMN Portfolio Stock Exchange, en el que se han integrado otras tres sociedades.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas a través del diferencial de com-
praventa (bid-ask spread), se mantuvieron en niveles satisfactorios y valores si-
milares a los de trimestres anteriores. A pesar del descenso de la negociacién, los
reducidos niveles de volatilidad del trimestre permitieron que el diferencial de
compraventa se situara de media en el 0,062 %, ligeramente por debajo de los valo-
res de los 2 primeros trimestres del afio y de la media del conjunto del ejercicio
(0,064 %). Como se observa en el gréfico 14, el indicador de liquidez del Ibex 35,
que se deterioré de forma muy leve en el primer trimestre del afo, tras conocerse
ciertos problemas en algunos bancos de EE. UU. y Suiza, mejor6 con posterioridad,
hasta situarse en valores similares a los observados en los afios inmediatamente
anteriores a la pandemia. Las condiciones de liquidez del mercado se valoran en
términos favorables.

20 Negociacion total definida como la suma de aquella sujeta a reglas de mercado no discrecionales y la
realizada por internalizadores sistematicos.

21 En el periodo 2018-2020 la participacion de la contratacion a través de internalizadores sistematicos se
estima entreel 13 % y el 15 %.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 13
ene.-
2020 2021 2022 mar.-23 jun-23 sep.-23 sep.-23
NUMERO DE EMISORES'
Total 28 32 27 6 8 10 24
Ampliaciones de capital 28 31 27 6 8 10 24
Ofertas publicas de suscripcion 1 1 1 0 0 0 0
de valores
Ofertas publicas de venta de
acciones (OPV) 0 ! 0 g g g g
NUMERO DE EMISIONES'
Total 40 50 55 9 10 10 29
Ampliaciones de capital 40 49 55 9 10 10 29
Ofertas publicas de suscripcion 1 1 1 0 0 0 0
de valores
Ofertas publicas de venta de
acciones (OPV)?2 0 ! 0 0 0 0 0
IMPORTE EFECTIVO' (millones de
euros)
Ampliaciones de capital con 8.903,1 12.227,7 2.520,3 13,9 4512 7,6 4726
captacion de recursos
Con derecho de suscripcion 68372 70604 2545 0 1501 0 1501
preferente
Sin derecho de suscripcion 150,1 100,0 200,0 0 0 0 0,0
preferente
Colocaciones aceleradas 750,0 0 251.7 0 2,9 0 2,9
Amphaqor; con contrapartida no 2330 35253 13812 0 0 6,1 6,1
monetaria
Ampliaciones de capital por 1624 1095 81,6 139 268 15 422
conversion
Otras 7703 14326 351,6 0,0 2714 0,0 2714
Ampliaciones de capital liberadas* 6.194,9 5.478,1 3.591,5 1.025,6 356 1.974,7 3.0359
De las cuales dividendo eleccion 6.193,1 5.478,1 3.590,0 1.025,6 356 1.974,7 3.0359
Total ampliaciones de capital 15.098,0 17.505,8 6.111,8 1.039,5 486,6 1.982,3 3.508,5
Ofertas publicas de venta 0,0 2.200,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en
BME Growth®
Numero de emisores 9 44 41 12 11 15 38
Numero de emisiones 14 77 88 30 21 24 75
Importe efectivo (millones de 2380 24410 23295 1029 5679 49,6 1.1673
euros)
Ampliaciones de capital 238,0 24410 2.329,5 102,9 567,9 496,6 1.167,3
De ellas, mediante OPS 173,0 1.654,0 1.487,1 0,0 481,3 455,1 936,4
Ofertas publicas de venta de 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0

acciones

Fuente: BME y elaboracién propia.

1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.

2 Eneste epigrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan

de forma independiente.

3 Lasampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

4 En estas ampliaciones, también denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accionistas derechos

que permiten el cobro de un dividendo monetario o su conversién en acciones en una ampliacion liberada.

5 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracién propia.
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Indicador de liquidez (bid-ask spread, %) del Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia. Se presenta informacion sobre el bid-ask spread del Ibex 35
y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccién de la prohi-
bicidn cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de
febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013,
asi como a la prohibicién mas reciente, que se extendio entre el 16 de marzo y el 18 de mayo de 2020. Las dos
ultimas prohibiciones afectaron a todas las entidades.

Aumenta la actividad de los minoristas en el mercado RECUADRO 3
de renta variable respecto a 2021

La CNMV3 ha actualizado el analisis del comportamiento de los inversores mi-
noristas en el mercado de renta variable, que public6 por primera vez en 2021, y
actualizado el cuadro de mandos (dashboard?) interactivo con los datos de 2022.

En 2021, la CNMV public6 un informe! en el que describia la evolucién del com-
portamiento de los inversores minoristas en los mercados de renta variable du-
rante 2019 y 2020. Aquel ejercicio tenifa como protagonista la publicacién de un
cuadro de mandos interactivo, que permite conocer el comportamiento de estos
inversores durante la pandemia y determinar posibles cambios relevantes res-
pecto a los patrones observados con anterioridad. El trabajo puso de manifiesto
un fuerte aumento de la participacién de estos inversores en bolsa en los prime-
ros meses de la pandemia, que fue atenuandose con el tiempo.

Desde entonces, el cuadro de mandos se actualiza con cardcter anual.

De acuerdo con la informacién recibida y elaborada por la CNMYV, la participa-
cién de los inversores minoristas en el mercado de renta variable se incrementd
ligeramente en 2022, con lo que se interrumpi6 el descenso observado en 2021.
En particular, su presencia en el total de las compras negociadas en acciones del
Ibex 35 se situd en el 6,27 % (6,13 % en 2021) y en el total de las ventas fue del
7,04 % (6,74 % en 2021). Estos niveles de participaciéon son superiores a los que
se observaban antes de la pandemia.
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En 2022 el volumen de compras de los inversores minoristas sobre acciones del
Ibex 35 fue de 21.216 millones de euros y el de ventas, de 23.837 millones, lo que
supone un descenso del 0,4 % en el primer caso respecto a 2021 y un aumento
del 1,6 % en el segundo. Como se observa en el grafico R3.1, estos volamenes,
muy similares a los del afio pasado, son inferiores a los registrados durante la
pandemia, pero superiores a los observados antes de esta. En 2022 volvi6 a ser
mayor la posicion vendedora de los minoristas.

Evolucién del volumen de negociaciéon de compras GRAFICOR3.1
y ventas trimestrales

Spread de volumen de negociacion de compras y ventas
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Fuente: CNMV. El volumen neto se representa en el eje derecho.
Pulse aqui para abrir en Power BI.

El niimero de operaciones de compra y venta realizadas por los minoristas des-
cendieron de forma notable en 2022, un 15,7 % las de compra y un 16,1 % las de
venta, lo que supone, dados unos voliimenes de negociacién en valor absoluto
similares a los del ano previo, un incremento considerable en el volumen media-
no por operacion en todos los tramos de edad contemplados. Este fue de 3.017
euros en las operaciones de compra y de 3.472 euros en las de venta, frente a
2.733 y 2.997 euros respectivamente en 2021.

Por sectores, la mayor parte de la negociacién continué realizandose sobre valo-
res del sector financiero y su importancia aumenté hasta superar el 39 % del
total (véase grafico R3.2), interrumpiendo los descensos registrados en 2020 y
2021. También aumento la relevancia de la negociacién en valores de los sectores
de consumo discrecional y de materiales, mientras que se produjeron descensos
en las companias industriales, de la salud y de las comunicaciones.
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Volumen de negociacion por sectores (2022) GRAFICO R3.2

Volumen de negociacion por sectores

cional

Fuente: CNMV.
Pulse aqui para abrir en Power BI.

La proporcién mayoritaria del volumen negociado con acciones del Ibex 35 si-
gui6 realizandose por parte de hombres: en 2022 fue del 81,1 % (80,7 % en 2021).
El porcentaje negociado por mujeres descendi6 en los trimestres centrales del
afo y se recuper6 ligeramente al final de este. En el conjunto de 2022 su partici-
pacion fue del 18,9 %.

Finalmente, cabe destacar que el descenso de la edad media del inversor observa-
do en el primer semestre de 2020 (con la entrada de numerosos inversores jove-
nes) sigui6 revirtiéndose en 2022 en el caso de los hombres, con un promedio de
51,6 afos (51,1 en 2021), mientras que descendié nuevamente en el caso de las mu-
jeres (54,8 afios en 2022 frente a 55,2 en 2021). En ambos casos, las edades medias
contintan siendo inferiores a las observadas antes de la pandemia. Por otra parte,
cabe destacar el significativo aumento del nimero de inversores en el mercado
desde finales de febrero hasta principios de marzo de 2022, coincidiendo con los
momentos mas turbulentos en el mercado a raiz de la guerra en Ucrania.

Para un mayor detalle acerca de este trabajo, véase el cuadro de mandos interac-
tivo publicado en la web de la CNMV.

1 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_78_Comp_minoristas_COVID_

ES.pdf

Microsoft Power Bl
https://www.cnmv.es/WebServices/VerDocumento/Ver?t=%7b1d1082f9-5aaa-4add-8732-
640aee82ad55 %7d
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1 Introduccion

A medida que las recompras de acciones se han hecho mas populares entre empre-
sas de todo el mundo, estas operaciones también se han vuelto mas polémicas. Por
un lado, la literatura més tradicional consideraba las recompras como un mecanis-
mo beneficioso que podia explotar ineficiencias en la imposicién, enviar al merca-
do una senal sobre el valor de la empresa o mejorar los problemas de agencia
(Bhattacharya y Jacobsen, 2016). Pero, por otro lado, en la tltima década, las recom-
pras han sido muy criticadas y existe una percepcién de que estas operaciones lle-
van a las empresas a infrainvertir y reducen el crecimiento de la economia a largo
plazo (Lazonick, 2014).

Sin embargo, la literatura empirica coincide en demostrar que los accionistas reci-
ben los anuncios de recompras como buenas noticias, ya que las empresas que
anuncian una recompra obtienen, de media, rendimientos anormales positivos tan-
to a corto plazo como a largo plazo (Ikenberry, Lakonishok y Vermaelen, 1995;
Peyer y Vermaelen, 2009; Dittmar y Field, 2015), aunque los rendimientos anorma-
les a largo plazo parecen haberse reducido en los Gltimos afios y ser menores en los
paises europeos (Fu y Huang, 2016; Manconi, Peyer y Vermaelen, 2019).

En este trabajo se estudia la reaccién del mercado a los anuncios de recompra de
acciones realizados por empresas cotizadas espafiolas durante el periodo 2011-2022.
El estudio muestra un gran aumento de las operaciones durante el periodo de estu-
dio, totalizando 211 anuncios de recompras, la mayoria de ellas con el objetivo de
amortizar acciones o de pagar remuneraciones en acciones. Los resultados mues-
tran que, tras el anuncio, las empresas obtienen a corto plazo (3 dias posteriores al
anuncio) rendimientos anormales pequenios de media, pero significativos, de alre-
dedor del 1 %. Ademas, el analisis de seccién cruzada refleja que el tamano de la
reaccién depende de manera importante de las caracteristicas del anuncio. Los ren-
dimientos anormales son mayores cuando el porcentaje maximo a comprar es ma-
yor y cuando se trata del primer anuncio de recompra realizado por la empresa.
Adicionalmente, estos rendimientos anormales estdn correlacionados negativa-
mente con la rentabilidad en los meses anteriores y con el tamafio. Esto podria in-
dicar que los gestores recompran acciones cuando estiman que la accién estd infra-
valorada. Por otra parte, no hay evidencia de rendimientos anormales para plazos
mas largos.

En general, los resultados obtenidos a corto plazo pueden interpretarse como un
mecanismo utilizado por los gestores cuando entienden que el precio es bajo y la
empresa esta infravalorada. Pero, independientemente de la razén que motiva
la recompra, los resultados del anuncio no causan, de media, grandes movimientos
del valor. Dicho esto, también hay que subrayar que es dificil juzgar el efecto real
de la recompra, ya que no es posible saber cémo de infravalorada entendian los
gestores que se encontraba la accién.
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Por otra parte, la falta de resultados significativos a largo plazo parece invalidar la
idea de que las recompras perjudican a los accionistas por causar un problema de
infrainversién. Como minimo, los resultados obtenidos indicarian que los benefi-
cios que generan las recompras (por ejemplo, por el mejor alineamiento de los in-
centivos de gestores y accionistas) son superiores al perjuicio causado por una me-

nor inversién a largo plazo.

En todo caso, es necesaria la cautela al interpretar los resultados. En primer lugar,
hay que tener en cuenta que el reducido tamano de la muestra limita el poder de
los test realizados. En segundo lugar, los resultados indican que cada recompra es
Unica, hay mucha desviacidn en las reacciones y el mercado tiene en cuenta las ca-
racteristicas particulares de la recompra propuesta y de la empresa que la realiza.

El resto del trabajo esta organizado en cinco secciones adicionales a esta introduc-
ci6n. En la seccién 2 se revisan las posibles explicaciones detras de las operacio-
nes de recompra de acciones y de la reaccién del mercado a estas. A continuacién,
se presentan los datos y se discuten las caracteristicas de la muestra en la seccién 3.
La metodologia empleada para el calculo de los rendimientos anormales se expli-
ca en la seccién 4 y los resultados del analisis, tanto para el corto como para el
largo plazo, se encuentran en la seccién 5. Por Gltimo, la seccién 6 presenta unas

breves conclusiones.

2 Revision de la literatura relevante

En esta seccidn, se revisa brevemente, en primer lugar, la literatura sobre reaccién
del mercado a las distribuciones de efectivo y al pago de dividendos y las posibles
explicaciones comunes a ambos casos. En segundo lugar, se discuten las investiga-
ciones sobre la relacién entre dividendos y recompras, asi como sus similitudes y

diferencias.

2.1 Reacciéon del mercado a los anuncios de recompras y dividendos

La cuestién principal que ha centrado la atencién de los investigadores con rela-
ci6on a las distribuciones de efectivo es la reaccién positiva del mercado a los
anuncios de dividendos o recompras. En concreto en EE.UU., la reaccién media
ante un anuncio de recompra se sitia entre el 2 % y el 3 % (Vermaelen, 2005;
Peyer y Vermaelen, 2009; Obernberger, 2014), mientras que ante un aumento
(disminucién) del dividendo respecto al anterior ejercicio la reaccién media es
del 1,5 % (-3 %) y ante un inicio (omisién) de pago de dividendos en un ejercicio
determinado es del 3 % (-7 %) (DeAngelo et al., 2009).

1 En este caso, el estudio se centrara mas en la evidencia empirica al respecto. El lector interesado en un
andlisis mas detallado de toda esta literatura puede consultar el siguiente articulo: Sdez Lacave, M. y Gutié-
rrez Urtiaga, M. (2019). «<Recompras y operativa de acciones propias». Boletin de la CNMV, Trimestre IIl, pp.
99-130. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_IIl_2019.pdf
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Existen varias explicaciones a estas reacciones positivas. En primer lugar, segin la
teoria de la senalizacién —desarrollada por Dann (1981), Vermaelen (1981), y Lakonis-
hok y Vermaelen (1990) —, el dividendo o la recompra serfan interpretados por los
inversores como una sefal de que los gestores esperan mayores rentabilidades futu-
ras. En cambio, segiin la segunda, la teoria de los costes de agencia (Jensen, 1986), las
distribuciones de efectivo no son una senal, sino una constatacién de que los costes
de agencia se estan reduciendo, ya que las recompras reducen el flujo de caja libre y,
si los gestores desean invertir, deberdan hacerlo captando nuevos fondos y no con
beneficios retenidos. La tercera teoria, teoria de la estructura de capital éptima, esta
relacionada con la segunda, ya que afirma que la reaccién del mercado a las distribu-
ciones es positiva porque se aumenta el endeudamiento y se consigue una estructura
de capital que alinea mejor los intereses de los gestores y los accionistas (Dittmar,
2000; Lie, 2005). Sin embargo, esta tltima teoria no puede generalizarse a todas las
empresas, ya que, aunque algunas de ellas cambian su estructura de capital tras dis-
tribuir efectivo, muchas otras realizan simultdneamente emisiones de capital, por lo
que las distribuciones no afectan a su estructura de capital y, sin embargo, también
son recibidas con rentabilidades anormales positivas (Chen y Wang, 2012).

A continuacion, el articulo se centrard en la evidencia empirica respecto a las teo-
rfas de la senalizacién y de los costes de agencia, que son, con diferencia, las mas
estudiadas.

2.1.1 La teoria de la seializacion

La explicacién mas extendida sobre las reacciones significativas del mercado a los
anuncios de distribucidn es la teoria de la sefializacién. Esta teorfa muestra que, en
presencia de informacién asimétrica, las empresas pueden usar varias modalida-
des de senalizacién para transmitir informacién privilegiada al publico, entre la
cuales estan los cambios en la politica de dividendos. Especificamente, los adminis-
tradores pueden usar anuncios de pago de dividendos para senalar cambios en sus
expectativas sobre las perspectivas futuras de la empresa (Miller y Rock, 1985).

Segun esto, la teoria predice reacciones positivas (negativas) a los anuncios de au-
mentos (disminuciones) de dividendos a corto plazo. Empiricamente, los estudios
confirman esta prediccién. Los anuncios de dividendos estan asociados con
rendimientos anormales de alrededor del 3 %, mientras que las omisiones y recor-
tes de dividendos generan rendimientos anormales que oscilan entre el -3,5 % y el
-7 % (Michaely, Thaler y Womack, 1995; Kahle y Williams, 2018). Las autorizacio-
nes de recompra en mercado abierto, que representan una sefial mas débil y de
menos compromiso de distribuir efectivo a los accionistas en relacién con la recom-
pra, las ofertas publicas de adquisicion o los dividendos regulares en efectivo estan
asociados con rendimientos anormales del 2,6 %, pero las suspensiones provocan
cafdas de precios del 1,4 % en promedio (Bargeron et al., 2022).

Segun esta teoria, una senal efectiva deberia ser reconocida por el mercado rapida-
mente. Por lo tanto, las rentabilidades anormales a largo plazo observadas refleja-
rian un mercado menos eficiente en la incorporaciéon de informacion. Estos rendi-
mientos anormales a largo plazo son mayores en empresa pequenas que han
obtenido rendimientos bajos en los meses anteriores al anuncio y que son
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empresas de valor (value firms), caracterizadas por bajas ratios de valor de mercado
sobre el valor en libros (Ikenberry, Lakonishok y Vermaelen, 1995; Peyer y Vermae-
len, 2009; Manconi, Peyer y Vermaelen, 2019). En todo caso, los rendimientos a
largo plazo parecen haber disminuido en los ultimos afnos (Obernberger, 2014; Fu
y Huang, 2016; Lee, Park y Pearson, 2020). En general, la literatura no parece incli-
nada a aceptar la idea de un mercado altamente ineficiente y, por lo tanto, la teoria
de la senalizacién no cuenta con un fuerte sustento empirico, al menos para justifi-
car las rentabilidades anormales a largo plazo (Allen y Michaely, 2003; Farre-Men-
sa, Michaely y Schmalz, 2014).

2.1.2 La teoria de los costes de agencia

Esta hipétesis sugiere que las distribuciones se utilizan para resolver problemas de
agencia. Se viene a decir que el pago de dividendos puede reducir los costes
de agencia asociados con el flujo de efectivo libre, al eliminar el exceso de efectivo
bajo el control de los administradores (Jensen, 1986). Allen y Michaely (2003) con-
cluyen que los dividendos y las recompras parecen usarse para reducir la posible
sobreinversién. Mds recientemente, John, Knyazeva y Knyazeva (2011) muestran
que las empresas con mayores tasas de flujos de caja libres y sujetas a un menor
control por parte de los accionistas por estar situadas sus oficinas centrales en ubi-
caciones mas remotas de EE. UU. tienden a pagar mas a los accionistas. Otros estu-
dios sugieren que las empresas mejor gobernadas pagan mas (La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer y Vishny, 2000; Alzahrani y Lasfer, 2012).

La linea de investigacién que mds polémica ha despertado en los Gltimos afos se re-
fiere al cortoplacismo, es decir, si al intentar evitar la sobreinversién, se esta incu-
rriendo en infrainversién. ;Recortan los administradores las inversiones a largo pla-
zo para financiar distribuciones motivadas por objetivos a corto plazo? Las
distribuciones de efectivo tienden a correlacionarse negativamente con la inversién
(Grullon y Michaely, 2004; Boudry, Kallberg y Liu, 2013), pero esta correlacién no
implica necesariamente una relacién causal: una escasez de oportunidades de inver-
sién podria impulsar tanto una inversién baja como distribuciones altas a los accio-
nistas. Ademas, no hay evidencia de destruccién de valor para los accionistas a largo
plazo (Moore, 2023; Bargeron y Bonaimé, 2020). En este sentido, Fried y Wang (2019)
y Roe (2018) explican que, cuando se toman las distribuciones netas —es decir, distri-
buciones de efectivo en dividendos y recompras menos emisiones de acciones—, el
porcentaje de beneficios distribuido por las empresas cotizadas estadounidenses baja
del 9o % a menos del 50 % de los beneficios netos. Finalmente, el dinero distribuido,
principalmente por empresas cotizadas maduras, puede canalizarse a inversiones en
empresas pequenias con mejores oportunidades de inversién (Fried y Wang, 2019).

2.2 Recompras frente a dividendos

Aunque las recompras y los dividendos son similares por representar distribucio-
nes de efectivo a los accionistas, también existen importantes diferencias entre
ellos, no solo respecto a su operativa y frecuencia, sino también en las posibles
motivaciones especificas de las recompras.

Informes y analisis. Impacto de las recompras de acciones en el valor de mercado de las empresas
cotizadas espafolas (2011-2022)



Lo primero que llama la atencidn, tal como explican Bonaimé y Kahle (2022), es
que, al menos en EE. UU., las empresas gastan hoy en dia mas fondos en recompras
que en dividendos y, ademas, de manera creciente desde el cambio de siglo. Sin
embargo, las recompras varfan mas que los dividendos: las recompras tienden a
subir y a bajar con el ciclo econémico, mientras que los dividendos suelen aumen-
tar de forma constante a lo largo del tiempo.

Adicionalmente, ha habido un incremento en la proporcién de empresas que re-
compran, tanto de forma aislada como en concepto de complemento de pagos de
dividendos. Por el contrario, las empresas que solo pagan dividendos se han vuelto
raras. Aunque el valor real de los pagos por dividendos ha crecido, los rendimien-
tos de los pagos, definidos como los pagos escalados por capitalizacién de mercado,
se han mantenido estancados. Por otra parte, se observa un fenémeno similar con
los anuncios de recompra: aunque el valor agregado en délares de los anuncios de
recompra ha aumentado con el tiempo, en EE. UU. la frecuencia de estos anuncios
se ha mantenido estable desde el cambio de siglo. Tomados en su conjunto, estos
patrones sugieren que las grandes empresas representan la mayor parte del creci-
miento de las distribuciones. Ya sea por dividendos o por recompras, los pagos se
concentran cada vez mas en menos empresas (Fried y Wang, 2019). Pero siempre
con una tendencia a que los dividendos se concentren especialmente en las empre-
sas de mayor tamafo y mds rentables (DeAngelo, DeAngelo y Skinner, 2004; Kahle
y Stulz, 2017; Kahle y Stulz, 2021).

¢Cuadles son las explicaciones propuestas para el aumento relativo de las recompras
frente a los dividendos?

2.2.1 Mayor flexibilidad de las recompras

La primera explicacion es la mayor flexibilidad de las recompras. Los administra-
dores prefieren la flexibilidad de las recompras a la rigidez de los dividendos (Brav
et al., 2005). El mercado espera dividendos estables y reacciona negativamente si
estos no se mantienen de un afio para otro; sin embargo, esto no ocurria inicial-
mente con las recompras, que se entendian como operaciones aisladas. La flexibili-
dad aumenta la capacidad de la empresa para invertir en proyectos rentables a
medida que van surgiendo. Ademas, la flexibilidad de pago de las recompras per-
mite reducir las necesidades de cobertura (Bonaimé, Hankins y Harford, 2014). Adi-
cionalmente, los niveles de pago se correlacionan positivamente con la capacidad
de endeudamiento (Kumar y Vergara-Alert, 2020) y los mercados de capital inter-
nos (Jordan, Liu y Wu, 2018), pero negativamente con las amenazas del mercado de
productos (Hoberg, Phillips y Prabhala, 2014).

Por otra parte, hay empresas para las que la flexibilidad financiera adicional de las
recompras frente a los dividendos no es muy necesaria. Estas empresas pueden
optar por los planes de accelerated share repurchases (ASR) preestablecidos y la
regla 10b5-1, que les permiten comprometerse a pagos mas regulares, similares a
los dividendos, mientras utilizan recompras® Por lo tanto, paraddjicamente,

2 Los programas de recompra acelerada de acciones (ASR) son acuerdos regulares entre una empresay
un banco de inversidn en virtud del cual la empresa compra del banco de inversiéon, en una sola ope-
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aunque es la flexibilidad de las recompras la que las ha llevado a ser mds populares,
las empresas recompran de un modo cada vez mas regular, por lo que los inverso-
res han llegado a esperar su continuacién (aunque todavia no en la misma medida
en que esperan que los dividendos persistan).

En todo caso, considerando este efecto de la mayor flexibilidad de las recompras,
tanto las explicaciones basadas en la sefializacién como las basadas en la reduccién
de los costes de agencia pierden fuerza para explicar las recompras, al tener los
gestores menor compromiso con su mantenimiento a largo plazo. Y de igual mane-
ra, las recompras serfan menos peligrosas en cuanto a infrainversién, puesto que es
una politica mas facil de revertir si aparecen buenas oportunidades de inversién.

Por lo tanto, si las motivaciones y problemas generales de las recompras pierden
peso en el caso de las recompras, es importante investigar las motivaciones especi-
ficas de las recompras que no estarian presentes en el caso de los dividendos.

2.2.2 Infravaloracidn, market timing y sincronizacion

La infravaloracién es una razén valida por si misma para realizar recompras de
acciones, sin que sea necesario querer sefnalizar ni mandar ningiin mensaje al mer-
cado ni querer resolver problemas de agencia. De hecho, cuando se les pregunta, los
directores financieros rechazan la nocién de que el propésito de la recompra sea
dar una senal y apuntan a que la razén mas evidente para recomprar acciones es
«beneficiarse de un precio de acciones infravalorado» (Brav et al., 2005). Esto impli-
carfa que los gestores tienen capacidad de realizar market timing, es decir, de iden-
tificar momentos en los que el precio de mercado es bajo.

En efecto, los administradores pueden recomprar acciones cuando creen que el
precio es reducido por razones varias, como puede ser cumplir con las obligaciones
de entrega de acciones a los directivos o empleados, o para contrarrestar las caidas
del precio de las acciones resultantes de shocks de liquidez negativa en el mercado
(Hong, Wang y Yu, 2008).

Y este interés de los gestores en comprar cuando creen que el precio es bajo llevaria
a la sincronizacién de precios: los gestores recompran cuando consideran que el
precio es bajo y los inversores observan la operacidn e infieren las creencias de los
gestores, ajustando su propia valoracién, de modo que las expectativas de unos y
otros se sincronizan.

La evidencia empirica parece en linea con esta interpretaciéon de las recompras.
En efecto, las empresas tienden a recomprar acciones después de una caida im-
portante en sus precios (Comment y Jarrell, 1991; Ikenberry, Lakonishok y Ver-
maelen, 1995; Stephens y Weisbach, 1998; Jagannathan, Stephens y Weisbach,
2000; Peyer y Vermaelen, 2009). Por ejemplo, Peyer y Vermaelen (2009) examina-
ron 3.481 operaciones de recompra en los EE. UU. desde 1991 hasta 2001 y

racion, todas las acciones que desea y procede a amortizarlas. El banco de inversion se las vende en
corto, tomandolas prestadas de inversores institucionales. Después, utiliza el dinero pagado por la
empresa para recomprar las acciones en el mercado, sin la participacion directa de la empresa.
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observaron que las empresas, en promedio, experimentaban rendimientos del
-9.05 % en el periodo de 6 meses antes de sus anuncios y, en cambio, obtenian
rendimientos anormales positivos en el periodo posterior. También encontraron
que las empresas con los rendimientos mas negativos en el periodo previo a la
recompra experimentaban los rendimientos a largo plazo anormales mas altos en
el periodo posterior a la recompra. Lee, Park y Pearson (2020) examinaron una
gran muestra de recompras mds recientes y reportaron que este patréon es mas
débil en el nuevo milenio.

Ademas, esta idea de que los gestores son capaces de identificar momentos en los
que la accién estd infravalorada para recomprar se ha podido contrastar de manera
mas fiable en EE. UU. a partir de que la Comisidn de Bolsa y Valores (SEC) cambia-
ra en 2004 el sistema de reporte. Disponer de datos mas granulares y fiables sobre
los precios de recompra ha permitido comprobar la capacidad de market timing, o
de leer el mercado, por parte de los administradores de manera mas directa. Los
estudios que utilizan estos datos generalmente reportan que los administradores
recompran a precios ventajosos. Pero esta habilidad se concentra en ciertos subcon-
juntos de empresas: empresas que lo hacen de manera ocasional, empresas peque-
nas, empresas de alto crecimiento y empresas con acciones mas liquidas y con
menor propiedad institucional (De Cesari et al., 2012; Ben-Rephael, Oded y Wohl,
2014; Dittmar y Field, 2015).

Todo esto parece indicar que, mientras que algunas empresas se sincronizan con
éxito con el mercado cuando recompran, estas transacciones ventajosas tienden a
ser pequenas y poco frecuentes. Los rendimientos anormales ex post y la capacidad
de sincronizacién de un programa de recompra dependen de su entorno, tipo de
empresa y década de implementacion.

Ademas, es importante destacar que el market timing y la sincronizacién del merca-
do constituyen un juego de suma cero. Si realmente los gestores tiene capacidad de
leer el mercado y compran cuando el precio es demasiado bajo, habra una transfe-
rencia de riqueza de los accionistas vendedores a los no vendedores que beneficia
a largo plazo a unos accionistas solo si otros accionistas (vendedores) sufren pérdi-
das (Babenko, Tserlukevich y Wan, 2020). En este sentido, las recompras pueden
analizarse como un conflicto entre accionistas a largo plazo, que se benefician
cuando la empresa compra barato, y los accionistas a corto plazo, que pueden sufrir
shocks de liquidez que los obliguen a vender a precios bajos (Fried y Wang, 2019).
Las recompras, a diferencia de los dividendos, son una distribucién asimétrica y no

una remuneracion por igual a todos los accionistas.

Por ultimo, dado que esta explicacién se basa en la idea de que los gestores com-
pran barato aprovechando su informacién superior, las recompras podrian inter-
pretarse como una manipulacién del mercado. Esto estd muy relacionado con la
mecdanica y las modalidades de recompra. Sin embargo, hoy en dia, la gran mayoria
de las operaciones de recompra se realizan bajo condiciones de puerto seqguro, que
las eximen de sospechas de manipulacidn3.

3 En concreto, en Europa la Directiva sobre abuso de mercado (Market Abuse Directive o MAD —ahora
Market Abuse Regulation o MAR—), en su articulo 5, establece que las recompras se entenderan en puer-
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2.2.3 Otras teorias sobre las recompras
Existen, al menos, otras tres teorias sobre las recompras:

—  La primera, bastante mecdnica, tiene que ver con la liquidez. Eberhart,
Maxwell y Siddique (2004) apuntan que las operaciones de compra y venta de
sus propias acciones que hacen las empresas después de los anuncios de re-
compra aumentan la liquidez del valor y esto explicarfa la reaccién positiva
del precio de las acciones a estos anuncios.

—  La segunda se refiere al uso de las recompras para dar salida a accionistas des-
contentos y evitar las OPA o tomas de control hostiles. Segtin Bagwell (1991), la
reaccion del mercado a las recompras no seria por los efectos de estas, sino
porque, tras la recompra, la posibilidad de una OPA continte siendo alta.

- La tercera apuntaria a que las recompras permiten a los directivos aumentar
su remuneracioén. En este sentido, la interpretacion seria contraria a que las
recompras reducen los problemas de agencia, sino que serian un reflejo de
estos problemas. Es posible que los gestores estén usando las recompras como
alternativa a los dividendos para aumentar su remuneracién variable basada
en valores contables, ya que las recompras permiten disminuir la dilucién (los
dividendos suponen caidas mecdnicas del precio) y, por lo tanto, tener mayo-
res ganancias por accién (Bonaimé et al, 2020; Almeida, Fos y Kronlund,
2016). Adicionalmente, las recompras proporcionan liquidez cuando los pro-
pios gestores venden autocartera y se ha reportado que los administradores
pueden usar las recompras para apuntalar los precios de las acciones motiva-
dos por un interés personal (Edmans, Fang y Huang, 2022; Moore, 2023).

Por ultimo, las recompras podrian ser un sintoma de conflictos de intereses mas
generales. Por ejemplo, si las recompras se financian con deuda, como hacen ahora
muchas empresas (Farre-Mensa, Michaely y Schmalz, 2023), pueden exacerbar con-
flictos de intereses entre accionistas y obligacionistas.

3 Datosy estadisticos descriptivos

Para comenzar, se recogen del repositorio oficial de anuncios de la CNMV todos los
anuncios de recompra de acciones en mercado abierto de empresas cotizadas espa-
nolas desde enero de 2011 a diciembre de 2022. Los precios diarios de las acciones
de las empresas del mercado continuo de la Bolsa de Madrid se extraen de Compus-
tat Global y los datos contables, de Amadeus. Los datos para los modelos factoriales
se obtienen de la pagina web de Kenneth French. Los datos de evolucién de los

to seguro si: i) estan en un programa de recompra publico con la finalidad de reducir capital, ejecutar
deuda convertible o remunerar a directivos o empleados con la entrega de acciones, o ii) en el caso de
recompras que se hagan con un objetivo de estabilizaciéon de precios o de aumentar la liquidez, si se
llevan a cabo seguin una practica de mercado aceptada que establezca unos limites y unas condiciones
técnicas. Las sanciones por incumplimiento se recogen en el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado.
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indices del mercado espaiiol se descargan de la web de Bolsas y Mercados Espaiio-
les (BME) y los datos de tipos de interés corrientes en la zona euro, de la web del
Banco Central Europeo (BCE).

El cuadro 1 muestra como cambian las recompras de acciones a lo largo del periodo
de estudio. El nimero de anuncios comienza siendo muy reducido y crece rapida-
mente a partir de 2015, hasta alcanzar un maximo de 48 al final del periodo de estu-
dio. Aunque no es lo mas frecuente, algunas empresas realizan mas de un anuncio de
recompra durante un mismo ano. Ademas, hacia el final del periodo hay un niimero
significativo de anuncios que son continuacién de algtin plan de recompra anterior,
sea bien por una prdrroga de la duracién, bien por una ampliacién del niimero de
acciones a adquirir o una renovacién de un plan ya cerrado (algunas empresas tienen
planes anuales). Se observa también que, en la mayoria de los casos, los anuncios de
recompra de acciones coinciden en el tiempo con otras noticias importantes, como
pueden ser acuerdos adoptados en junta o anuncios de dividendos o de resultados.
Como se vera mas adelante, esto dificultara el calculo de los rendimientos anormales
vinculados a los anuncios de programas de recompra de acciones. Por dltimo, de
media, la duracién de los programas es de 173 dias y el porcentaje de capital maximo
que se prevé adquirir es el 2,63 % del capital, sin que se observe en ninguno de estos
dos pardmetros una tendencia clara a lo largo del tiempo.

Estadisticos descriptivos de los anuncios de programas de CUADRO 1
recompra de acciones por afno

Numero Prérrogas, Numero % de capital

totalde Numerode renovacionesy  sinnoticias Duracion maximo a
Ao anuncios empresas ampliaciones  simultaneas media adquirir (media)
2011 4 4 0 4 273 4,2
2012 1 1 0 1 341 5
2013 4 3 0 1 72 9,4
2014 4 4 0 1 121 2,2
2015 12 8 2 4 362 2
2016 16 15 3 10 170 1,35
2017 12 11 3 4 184 2,8
2018 20 18 2 11 182 3,1
2019 19 19 1 8 228 3,29
2020 29 26 2 19 230 2,38
2021 41 34 6 23 105 1,65
2022 48 36 14 14 53 2,79
Total 211 180 33 100 173 2,63

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro 2 desglosa el nimero de anuncios segiin el afo y la finalidad de la recom-
pra. Se aprecia que, mientras que las recompras de acciones con finalidad de canje
(de titulos de deuda por acciones) son muy pocas y se mantienen estables a lo largo
del periodo, tanto las recompras para entrega a directivos o empleados como las
recompras para amortizacion de acciones crecen mucho, siendo estas Gltimas las
que experimentan un gran crecimiento durante los tltimos afos del periodo de
estudio.
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Numero de anuncios anuales de programas de recompra CUADRO 2
de acciones segun su finalidad

Numero total Amortizacion Entrega a directivos o
Afno de anuncios de las acciones empleados Canje Mixtos
2011 4 0 1 2 1
2012 1 1
2013 4 1 2 1
2014 4 3 1
2015 12 7 5
2016 16 5 9 2
2017 12 7 4 1
2018 20 12 5 3
2019 19 12 7
2020 29 15 13
2021 41 17 22 2
2022 48 30 14 1 3
Total 211 110 82 13

Fuente: Elaboracién propia.

En el cuadro 3 se observa que, con respecto a las recompras para entrega a directi-
vos o empleados, las que tienen por finalidad la amortizacién de capital tienen de
media una mayor duracién (199 frente a 141 dfas) y un mayor porcentaje de capital
maximo a comprar (3,77 % frente a 0,67 %). El cuadro 4 presenta el listado de las
empresas que anunciaron recompras con finalidad de amortizacién o con finalidad
de entrega a directivos o empleados, indicando el niimero de veces que lo hicieron
durante el periodo. El total de empresas en la muestra es de 157 y 62 realizaron al
menos 1 operacién de recompra (39 % de las empresas de la muestra). Hubo 40
empresas que realizaron al menos 1 recompra para amortizacidn de acciones (25 %
de empresas de la muestra) y 37 que anunciaron al menos 1 recompra para cumplir
con planes de remuneracién (23 % de las empresas).

Caracteristicas de los programas de recompra de acciones CUADRO 3
segun su finalidad (2011-2022)

Duracion del % de capital
Prérrogas, Ndmero de periodo de recompra maximo a adquirir
Numero Numero renovaciones anuncios sin

Finalidad dela total de de y noticias Desv. Desv.
recompra anuncios empresas ampliaciones simultaneas Media est. Min. Max. Media est. Min. Max.
Amortizacién
delas 111 40 21 41 199 162,1 20 878 3,77 29 0,04 17
acciones
Entrega a
directivos o 82 37 12 48 141 336,9 5 2470 0,67 1,3 0,01 9,8
empleados
Canje 13 9 0 9 120 1111 15 363 4,0 9,7 0,09 360
Mixtos 5 5 0 2 279 1803 152 407 4,96 38 046 100
Total 211 91 33 100 173 245,3 5 2470 2,63 3,7 0,01 36,0

Fuente: Elaboracién propia.
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Empresas con anuncios de planes de recompra de acciones CUADRO 4
segun finalidad (2011-2022)
N.° anuncios Suma % N.c Suma %
de acciones anuncios acciones
Empresa amortizacién maximo Empresa de entrega maximo
IBERDROLA 10 8,9 LOGISTA 9 1,7
FERROVIAL 9 27,3 REIG JOFRE 7 1,2
ERCROS 7 36,5 AMADEUS 5 0,4
MEDIASET 7 33,3 FLUIDRA 5 2,2
REPSOL 7 20,7 ENDESA 4 0,1
ACS 6 19,5 INDRA 4 2,0
BBVA 4 26,9 AXIARE 3 4,8
MIQUEL COSTAS 4 83 ENAGAS 3 0,5
NEINOR HOMES 4 5,9 COLONIAL 3 4,4
ACERINOX 3 10,0 1AG 3 1,6
BANCO
3 21,9 NHHOTEL GROUP 3 0,1
SANTANDER
LAR ESPANA 3 13,3 ARIMA 2 4,4
TALGO 3 19,9 CELLNEXTELECOM 2 0,1
VIDRALA 3 3,0 DIA 2 2,2
AMADEUS 2 8,5 FERROVIAL 2 0,5
APPLUS
2 10,0 GRENERGY 2 1,7
SERVICES
CIE
2 10,0 INDITEX 2 0,2
AUTOMOTIVE
ENCE 2 6,6 NATURGY 2 0,1
RENTA
FCC 2 0,9 2 1,2
CORPORACION
GLOBAL DOM.
2 10,0 ATRESMEDIA 1 0,4
ACCESS
IAG 2 17,9 EDREAMS ODIGEO 1 9,8
ROVI 2 4,0 ENCE 1 1,0
GLOBAL DOM.
NATURGY 2 39 1 1,0
ACCESS
PROSEGUR
2 4,5 IBERDROLA 1 0,1
CASH
PROSEGUR SEG. 2 20,0 INM.DEL SUR 1 0,5
TUBACEX 2 5,4 LINEA DIRECTA 1 0,1
ACCIONA 1 50 MASMOVIL IBERCOM 1 0,8
AEDAS HOMES 1 4,4 METROVACESA 1 0,1
CAIXABANK 1 10,0 NEINOR HOMES 1 1,2
DIA 1 6,2 NICOLAS CORREA 1 0,8
FLUIDRA 1 1,8 PHARMA MAR 1 2,2
INM. DEL SUR 1 1,5 PRISA 1 0,1
LIBERBANK 1 2,0 PROSEGUR CASH 1 0,9
MELIA HOTELS 1 3,7 PROSEGUR SEG. 1 0,7
OHL 1 3,0 SOLTEC 1 0,5
PHARMA MAR 1 0,8 TELEPIZZA GROUP 1 34
PRIM 1 1,4 TUBACEX 1 0,1
SOLARIA 1 10,0
UNICAJA BANCO 1 5,0
VOCENTO 1 3,0

Fuente: Elaboracién propia.
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El cuadro 4 presenta el listado de las empresas que anunciaron recompras con fina-
lidad de amortizacién o con finalidad de entrega a directivos o empleados, indican-
do el ntimero de veces que lo hicieron durante el periodo. El total de empresas en
la muestra es de 157 y 62 realizaron al menos 1 operacién de recompra (39 % de las
empresas de la muestra). Hubo 40 empresas que realizaron al menos 1 recompra
para amortizacién de acciones (25 % de empresas de la muestra) y 37 que anuncia-
ron al menos 1 recompra para cumplir con planes de remuneracién (23 % de las
empresas).

Tal como se ha tratado en la seccién 2, una de las posibles causas de estos rendi-
mientos anormales positivos alrededor de los anuncios de recompras es la habili-
dad de los gestores para anticiparse al mercado, o efecto market timing. Es decir, se
compra porque se entiende que es barato, independientemente del uso que se les
vaya a dar a esas acciones (que en la muestra estudiada se reparte casi igual entre
amortizaciéon de acciones y entrega a empleados). Para poder investigar esta hipé-
tesis, es necesario identificar las empresas que tienen una alta probabilidad de estar
infravaloradas en un determinado momento. Siguiendo a Peyer y Vermaelen
(2009), se construye un indice de infravaloracién clasificando las observaciones
empresa-dia en terciles segin cual haya sido su rentabilidad bruta en los tltimos
seis meses y cuales sean su capitalizacién y su ratio valor de mercado sobre valor
en libros. El indice toma valores entre o y 6, siendo los valores mas altos los corres-
pondientes a empresas pequefnas que han obtenido bajos rendimientos en los me-
ses previos al anuncio y tienen un bajo valor de mercado sobre valor en libros, en-
tendiendo que estas empresas tienen mds probabilidades de estar infravaloradas.

El cuadro 5 muestra los valores medios de estas variables y el indice de infravalora-
cién para las observaciones de la muestra en conjunto vy, especificamente, para los
dias en los que se produce algin anuncio de recompra, separando los valores de las
empresas que realizan anuncios de las que no los realizan y considerando la finali-
dad de la recompra. Se incluyen también los valores de la ratio de pago de dividen-
dos y del endeudamiento, que se espera reduzcan la probabilidad de que se produz-
ca una recompra.

Se puede observar que los dias sin anuncios son muy parecidos a los dias con anun-
cios, salvo en la capitalizacién media, que es mayor en los dias con anuncios, lo que
es coherente con el hecho de que las recompras aumentan a lo largo de los anos y
la capitalizacién lo hace paralelamente. Atendiendo a los dias con anuncios, se ob-
serva que, tal como podria esperarse, las empresas que realizan recompras estan
menos endeudadas y tienen una ratio de pago de dividendos mas baja que las que
no las realizan. Por lo que respecta a las medidas de infravaloracién, lo que se ob-
serva es que las empresas que realizan recompras parecen estar menos infravalora-
das de media que las que no las realizan. Sin embargo, conviene recordar que lo
importante no es tanto la infravaloracidn, sino la percepcién que tengan los gesto-
res de la diferencia entre el valor de mercado y su estimacién de valor. En todo caso,
sera necesario investigar la infravaloracién en el andlisis de regresién como posible

variable explicativa de los rendimientos anormales.
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Diferencias en las variables econdmicas de las empresas CUADRO 5
que realizan recompras y las que no las realizan
Media de los dias con anuncios
Empresas Empresas Empresas que Empresas
que no que si anuncian que anuncian

Variable Media Desv. est. Min. Max. Todas anuncian anuncian amortizacion entregas
Ratio de pago de 25,51 43,03 0 100 2598 26,09 14,01 8,79 24,88
dividendos
Ratiode 0,27 0,19 0 113 028 0,28 025 0,24 0,28
endeudamiento
Capitalizacion 4,84E+09 1,22E+10 4.496.000 1,14E+11 5,06E+09  5,02E+09  9,70E+09 1,18E+10 7,99E+09
Market-to-book 2,48 1339 -352,62 269,37 2,41 2,39 3,39 3,01 4,82
Rentabilidad bruta 1,03 036 003 1505 1,03 1,03 1,03 1,06 1,03
ultimos 6 meses
Indice de 2,9 1,62 0 6 297 2,97 2,42 2,49 2,29
infravaloracion
Numero de 244.947 18314 18.136 178 98 73

observaciones

Fuente: Elaboracién propia.

4 Metodologia

El objetivo del estudio es estimar la reaccidon del mercado ante los anuncios de re-
compras de acciones. Es importante medir esta reaccién tanto a corto plazo (en los
dias tras el anuncio) como a largo plazo (en los meses posteriores), ya que, si el
mercado no es totalmente eficiente, ambas medidas podrian discrepar y, a corto
plazo, podria haber tanto una sobrerreaccién como una infrarreaccién.

Para realizar esta estimacién se calculan, en primer lugar, los rendimientos diarios
de cada accién, siendo R;; la rentabilidad diaria de la accién i el dia t. Se intenta
determinar si una rentabilidad es mayor o menor que la rentabilidad normal o es-
perada para ese dia. Por lo tanto, la rentabilidad anormal (AR o abnormal return,
utilizando la terminologia anglosajona) se define como:

AR;r = Ris — E(Ri¢) (1)

Después se calcula la rentabilidad anormal acumulada durante los dias que van del
anuncio al dia t como la suma de los rendimientos anormales de todos esos dias:

CAR;(0,t) = XK= ARy (2)

Para el calculo de la rentabilidad esperada se utilizan modelos diferentes si se esta
considerando el corto plazo o el largo plazo.

En el corto plazo, es muy improbable que las caracteristicas de riesgo sistematico
de los activos cambien de manera significativa. Por lo tanto, para el analisis a corto
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plazo (es decir si t es un dia cercano al dia o o dia del anuncio), se puede considerar
rentabilidad normal la rentabilidad media diaria que ha tenido la accién en los dias
anteriores al anuncio; por ejemplo, entre los dias -180 y -20. Entonces se calcula la
rentabilidad esperada como sigue:

E(Rye) = Ry = Zi==iioRia (3)
Otra opcién que se puede utilizar en el corto plazo y permite controlar por movi-
mientos globales del mercado que puedan estar correlacionados con la decisién de
recomprar es tomar como referencia normal la rentabilidad media del mercado.
Esta rentabilidad de mercado puede tomarse como la rentabilidad del indice de
mercado o calcularse como la media de la rentabilidad en ese dia de todas las accio-
nes de la muestra. En este tltimo caso, si hay N empresas que cotizan en el mercado,
la rentabilidad esperada se calcula como:

=N
g

E(Rit) = Ry = =52 (4)
Para las estimaciones de rendimientos anormales a largo plazo, es preciso conside-
rar el riesgo sistematico de la accién. Por lo tanto, en el modelo mas basico, la ren-
tabilidad esperada a largo plazo se calcula a partir del modelo CAPM de valoracién
de activos:

E(Ri:) = Ry + Pr(Rmse — Ry) (5)

donde Ry es la rentabilidad del activo libre de riesgo y Ry, ¢ es la rentabilidad del
indice de mercado. También es posible aplicar un modelo de regresién factorial
como, por ejemplo, el modelo de tres factores de Fama y French (1993):

E(Rit) = Re + Bi(Rm,s — Rp) + B.SMBy + B3 HML, (6)

En este tultimo caso, el factor SMB: (small minus big) es la diferencia en la rentabili-
dad de la cartera compuesta por las acciones de empresas pequenas y la cartera de
empresas grandes de este mercado durante el periodo ¢ (1, 3 0 6 meses). Y HML; (high
minus low) es la diferencia en la rentabilidad de las carteras compuestas por las
acciones de empresas con ratios de valor en libros altas y bajas sobre el valor de
mercado. Si se estd calculando la rentabilidad esperada a un mes vista, habrd que
estimar las betas con una regresién por MCO que utilice una larga serie histérica
de rendimientos y factores mensuales. Ademas, en este caso se utilizardn como
factores de riesgo los factores regionales a nivel europeo de Fama y French (20124).

4 Famay French (2012) argumentan que los modelos factoriales con factores construidos para varios pai-
ses deben usarse solo cuando existe suficiente integracion econémica. Para la construccion de los facto-
res europeos, Fama y French utilizan los datos de Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espaiia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Italia, Irlanda, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. Por lo
tanto, en el caso de Espafia, el grado de integracion con los paises utilizados para la construccién de los
factores europeos es alto, aunque no homogéneo. Por otra parte, el empleo de factores especificos para
Espana seria muy problematico, pues los factores estarian construidos con un nimero muy pequeiio de
acciones en cada cartera. Por lo tanto, el uso de los factores europeos parece la opciéon mas razonable.
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5 Resultados

5.1 Rendimientos anormales a corto plazo tras los anuncios de recompra

Se comienza observando la reaccién del mercado a los anuncios de recompra a
corto plazo, es decir, en los dias mas cercanos al anuncio, y se realizan dos analisis.
En primer lugar, se investiga si los anuncios de recompras son considerados buenas
noticias por parte de los inversores midiendo los rendimientos anormales alrede-
dor del dia del anuncio. En segundo lugar, se estudia en qué medida las caracteris-
ticas particulares del anuncio y la empresa que lo realiza determinan la reaccién del
mercado al anuncio. En concreto, se estudia en la seccién cruzada la relacién entre
los rendimientos anormales tras el anuncio y los determinantes propuestos en la
literatura. Estos determinantes se dividen en dos grupos. En el primer grupo se
incluyen caracteristicas de la empresa que realiza el anuncio: ratio de pago de divi-
dendos, endeudamiento e indice de infravaloracién. En el segundo grupo, las carac-
teristicas propias del anuncio: objetivo de la recompra, porcentaje maximo de ac-
ciones a comprar, existencia o no de otras noticias alrededor de la recompra y un
indicador en caso de que la recompra sea continuacién de una anterior.

El cuadro 6 muestra los rendimientos anormales acumulados (CAR) para ventanas
de 2 dfas (0,+1), 3 dias (0,+2) y 4 dias (o0,+3) tras el anuncio (dia 0). Las tres primeras
columnas muestran los resultados tomando como rentabilidad normal de referen-
cia la rentabilidad media del mercado del mismo dia de la ventana. Las tres siguien-
tes utilizan como referencia la rentabilidad media de las acciones de cada empresa
en la ventana (-180, -20)5. El panel A utiliza todos los anuncios de recompras, mien-
tras que el B incluye solo aquellos anuncios para los que no se encontraron otras
noticias que pudiesen tener impacto sobre los precios en los dias alrededor del
anuncio. Esto da una estimacién mas precisa, pero, como el nimero de observacio-
nes cae a la mitad, se pierde poder explicativo. Como puede verse fijdndose en el
modelo de media de mercado, si se consideran todos los anuncios y todos los obje-
tivos, la rentabilidad anormal acumulada media es del 0,53 % para la ventana (o,+1),
el 1,19 % para la ventana (0,+2) y el 1,68 % para la ventana (o,+3). Estas medias son
todas positivas y significativas tanto en términos estadisticos como en términos
econdmicos y de valor similar al que encuentran Manconi, Peyer y Vermaelen
(2019) para una muestra de recompras de 31 paises diferentes (excluyendo EE. UU.)
durante el periodo 1998-2010. Sin embargo, son menores que las observadas en los
estudios que se han realizado en EE. UU. que encuentran valores alrededor del
3-4 % (Peyer y Vermaelen, 2009).

Es interesante también destacar que la desviacidn tipica es alta. Tomando los CAR
(0,+3) del modelo de media de mercado y considerando todos los anuncios y todos
los objetivos, la desviacién tipica de la rentabilidad anormal acumulada es del
8,6 %, estando el 25 % de las recompras por debajo del -1,8 % y el 25 %, por encima
del 3,5 %. El 10 % con menores CAR esta por debajo del -4 % y el 10 % con mayores
CAR, por encima del 7 %.

5  Aunque no se reportan aqui, los resultados, disponibles bajo peticion, son similares cuando se utiliza el
modelo CAPM y el modelo de tres factores para medir los rendimientos anormales a corto plazo.
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5.2 Determinantes de los rendimientos anormales a corto plazo en la
seccion cruzada

En el andlisis previo se han analizado los rendimientos anormales medios del con-
junto de empresas que realizan anuncios de recompras. Sin embargo, la reaccién
del mercado a los anuncios no es homogénea y depende de las caracteristicas del
anuncio y de la empresa que lo realiza. Para identificar estas diferencias en la reac-
cién del mercado, debe realizarse un andlisis de seccién cruzada de los CAR obteni-
dos por las diferentes empresas.

Como el nimero de observaciones (anuncios) no permite llevar a cabo un analisis
de regresion robusto, se realiza un test de diferencias de medias. Para ello se toman
los valores medios de las variables de interés y se calculan los valores medios de los
CAR (0,+3) para las observaciones por encima y por debajo de la media. En el caso
de variables categdricas (0/1), se estudia la diferencia entre las observaciones que
toman los valores 1y o. Después se calcula la diferencia y se realiza un test t de di-
ferencia de medias. Los resultados se muestran en el cuadro 7°.

Comenzando con las caracteristicas del anuncio, un primer resultado interesante,
precisamente por no ser significativo, es que no parece haber diferencias importan-
tes en los CAR de los anuncios que coinciden con otras noticias relevantes sobre la
empresa y los que no. Por lo que respecta al resto de caracteristicas del anuncio, el
primer anuncio que realiza una empresa obtiene mayores rendimientos que los
posteriores, seguramente por ser mds inesperado y porque, al resultar mas novedo-
so, el mercado le presta mas atencién. En cambio, aunque la media de los CAR es
menor cuando el anuncio es de continuacién de un plan ya existente, la diferencia
no es significativa, pero esto podria deberse al reducido nimero de casos. Si es
significativa y positiva la diferencia de rendimientos entre empresas que anuncian
porcentajes maximos de recompra mayores y menores. En cambio, una mayor du-
racién del periodo de recompra parece corresponder con menores rendimientos
anormales, aunque, de nuevo, la diferencia no es significativa. Este efecto del por-
centaje y el plazo de recompra podria estar relacionado con ofrecer mayor liquidez
al valor y mas presién compradora cuanto mas y mds rapido se recompre, tal como
se mencionaba en el epigrafe 2.2.c. Pero también irfa en linea con el mayor compro-
miso que supone comprar una cantidad mas elevada y, por lo tanto, con las teorias
de senalizacidn, de costes de agencia e incluso de market timing y sehalizacion.

6  En el cuadro 7 solo se muestran los resultados del test de diferencia de medias para los CAR (0,+3). En
analisis de robustez, se realizaron también estimaciones para las diferencias entre los terciles primero y
terceroy entre los cuartiles primero y cuarto y se estudiaron asi mismo las rentabilidades anormales para
otros periodos, utilizando CAR (0,+1) y CAR (0,+2). Los resultados, disponibles bajo peticién, son simila-
res en todos los casos a los aqui presentados.
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Rendimientos anormales acumulados a corto plazo

tras los anuncios de recompras

rentabilidad media de mercado

CUADRO 6

Rend. anormal respecto a

Rend. anormal respecto a

rentabilidad media

de la empresa de (-180 a -20)

CAR CAR CAR CAR CAR CAR
Num. (0,+1) (0,4+2) (0,4+3) (0,+1) (0,+2) (0,+3)
A. Anuncios con otras noticias simultaneas
Todos los objetivos 190 0,0053**  0,0119***  0,0168*** 0,0050**  0,0115*** 0,0162***
(2,28) (4,16) (5,01) (2,17) (4,03) (4,88)
Amortizacién de las acciones 107 0,0065%** 0,0071%** 0,0125%** 0,0061%** 0,0066* 0,0118%**
(2,34) (2,11) (3,18) (2,22) (1,95) (3,01)
Entrega a directivos o empleados 69 0,0072* 0,0089* 0,0136** 0,0064 0,0078  0,0123**
(1,73) (1,78) (2,31) (1,57) (1,57) (2,11)
Canje 12 -0,013 0,0760***  0,0763*** -0,0106 0,0810***  0,0830***
(-1,0 (4,63) (4,02) (-0,80) (5,017) (4,447)
Otros 2 0,0000 -0,012 -0,008 -0,0039 -0,017 -0,015
(0,00) (-0,3) (-0,19) (-0,10) (-0,47) (-0,34)
B. Anuncios sin otras noticias
simultaneas
Todos los objetivos 89 0,0098*** 0,0091**  0,01454**  0,0090*** 0,0077* 0,0129***
(3,00) (2,26) (3,10) (2,77) (1,95) (2,77)
Amortizacién de las acciones 39 0,0109** 0,0068 0,0123* 0,0111** 0,0071  0,0127**
(2,45) (1,25) (1,91) (2,51) (1,32) (1,99)
Entrega a directivos o empleados 40 0,0113** 0,0134** 0,0204*** 0,0095* 0,0107  0,0171**
(2,06) (1,99) (2,62) (1,75) (1,60) (2,23)
Canje 9 -0,001 0,0014 0,0002 -0,001 0,0009 -0,000
(-0,1) (0,16) (0,02) (-0,19) 0,112) (-0,03)
Otros 1 0,0109 -0,006 -0,006 -0,000 -0,023 -0,029
(0,84) (0,92) (0,93) (-0,00) (-0,35) (-0,38)

Fuente: Elaboracién propia. Estadistico t entre paréntesis. Los asteriscos indican significatividad al 10 % (*), al

5% (**) o al 1% (***).
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Test de igualdad de medias de los CAR por submuestras

CUADRO 7

Media de CAR (0,+3) respecto
a rentabilidad media de la empresa

Media de CAR (0,+3) respecto
a rentabilidad media mercado

Por Por Por Por
encima debajo Estadis- Grados encima debajo Estadis- Grados
N.c dela dela tico de dela dela tico de
anuncios mediana mediana Diferencia t libertad mediana mediana Diferencia t libertad
Otras noticias 188 00195 00125 0007  -0555 186 00195 00147 00048 04065 186
simultaneas
Primer anuncio de 188 00298 00104 00194*  -1,413 186 00309 00114  00195* -15091* 186
recompra
Continuacion de 188 00075 00178 -00103 05997 186 00097 00187 -00089 05513 186
programa anterior
Porcentaje de
capital méaximo a 185 00229 00087 00142*  -1,1101 183 00237 00099 00138 -1,1501* 183
adquirir
Duracién del
periodo de 143 00099 00216 -00117 07236 141 00124 00223 001 06583 141
recompra
Ratio pago de 166 00102 00112 -00011 01278 164 00127 00108 00019  -02355 164
dividendos
Ratio 165 00138 00077 00061  -0,7342 163 00137 00101 00036 -04434 163
endeudamiento
Indicede 158 0006 0014  -0008 08752 156 00047 00156 -00109 12148 156
infravaloracion
Rentabilidad bruta 180 -0,001 00361 -0,0371%* 28911 178 00052 00309 -0,0257* 21121* 178
ultimos 6 meses
Market-to-book 166 0019 00016 00174*  -2,1371 164 00205 00023 00182* -22731** 164
Capitalizacién 188 00084 00251 -00167* 13297 186 001 00255 -0,0155*  13062% 186

Fuente: Elaboracién propia. Estadistico t entre paréntesis. Los asteriscos indican significatividad al 10 % (*), al 5 % (**) o al 1 % (***).

Al analizar las caracteristicas de la empresa que realiza el anuncio, no hay diferen-
cias significativas ni por lo que respecta a la ratio de pago de dividendos ni en
cuanto al endeudamiento ni con relacién al indice de infravaloracién. Sin embargo,
cuando se descompone este indice en sus tres componentes (rentabilidad, ratio
valor de mercado-valor en libros y tamano), si hay diferencias importantes. En con-
creto, los resultados para la rentabilidad y el tamafo van en la direccién esperada:
las empresas que han obtenido peores rendimientos durante los tltimos seis meses
o las de menor tamano obtienen tras el anuncio rendimientos anormales mas altos.
Esto es coherente con la idea de que estas empresas podrian estar infravaloradas y
el anuncio sirve como una llamada de atencién para el mercado. Sin embargo, la
ratio valor de mercado sobre valor en libros va en la direccidn contraria a lo que
predicen Peyer y Vermaelen (2009). Estos autores argumentan que las empresas
con altos niveles de valor de mercado sobre valor en libros, que se interpreta como
un indicador de altas perspectivas de crecimiento (growth firms), tienen mas proba-
bilidades de estar infravaloradas que las empresas con bajos valores de mercado
respecto a valor en libros (value firms). No obstante, para la muestra estudiada, las
empresas con mejores perspectivas de crecimiento son también aquellas cuyos
anuncios son recibidos mas positivamente por el mercado. Esto explica por qué el
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indice de infravaloracién, que combina las tres medidas anteriores, no es significa-
tivo. Las razones de este dispar resultado no parecen claras, pero podrian deberse
a la composicion sectorial de la muestra con un peso importante del sector banca-

rio, con malas perspectivas de crecimiento durante el periodo estudiado.

5.3 Rendimientos anormales a largo plazo tras los anuncios de recompra

En este epigrafe se estudian los rendimientos anormales a largo plazo tras los anun-
cios de recompra. La mayoria de las explicaciones sobre las recompras y la reaccién
del mercado a estas tiene que ver con la informacién que los anuncios trasladan al
mercado. Por lo tanto, si el mercado es eficiente, la reaccién deberia ocurrir a corto
plazo y no deberia haber rendimientos anormales a largo plazo.

De hecho, aunque los primeros estudios que se realizaron en EE. UU. encontraban
rendimientos anormales significativos y elevados hasta en periodos de 48 meses
(Ikenberry, Lakonishok y Vermaelen, 1995), los estudios mas recientes encuentran
que estos rendimientos anormales a largo plazo son mucho menores o incluso han
desaparecido (Fuy Huang, 2016). Los estudios realizados para paises europeos tam-
poco observan rendimientos significativos a largo plazo (Manconi, Peyer y Vermae-
len, 2019).

Como se ha explicado en la seccién sobre metodologia, para el calculo de los rendi-
mientos anormales a largo plazo se utilizan modelos que tienen en cuenta el riesgo
de mercado en el célculo de los rendimientos normales o esperados. El cuadro 8
muestra los resultados obtenidos para el modelo CAPM y el modelo de tres factores
de Fama y French para horizontes de 1 mes, 3 meses, 6 meses y 1 ano. Las caracte-
risticas de la muestra empleada, con la mayoria de las observaciones concentradas
en el altimo ano, impiden ampliar el analisis mas alla de 12 meses, ya que se perde-
ria casi el 50 % de las observaciones.

Se observa claramente que, independientemente del modelo empleado y del ho-

rizonte considerado, no se encuentran rendimientos anormales significativos a

largo plazo.
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Rendimientos anormales acumulados a largo plazo tras los anuncios de recompras

Rend. anormal respecto a CAPM

Rend. anormal respecto a FF3

CUADRO 8

CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR
N.c (0,+30) (0,+90) (0,+180) (0,+365) (0,+30) (0,+90) (0,+180) (0,+365)
Anuncios con otras noticias
simultaneas
Todos los objetivos 111 0,0059 -0,0293 -0,0323 -0,0544 0,0051 -0,0303 -0,042 -0,0359
(0,0842) (-0,0494) (-0,0135) (-0,0056) (0,0885) (-0,0574) (-0,0193) (-0,0044)
Amortizacién de las acciones 60 0,0156 -0,0144 -0,0522 -0,1287 0,0178 0,0024 -0,0271 -0,072
(0,1631) (-0,0175) (-0,0158) (-0,0096) (0,2165)  (0,0034) (-0,0093) (-0,0057)
Entrega a directivos o empleados 41 0,0065 -0,0583 -0,0473 -0,0946 0,0201 -0,0503 -0,0682 -0,0216
(0,0538) (-0,0579) (-0,0114) (-0,0056) (0,2311)  (-0,053) (-0,0178)  (-0,0019)
Canje 9 -0,0211 0,0928 0,2653 0,6334 -0,0898 -0,0269 0,1187 0,1439
(-0,1285) (0,0742)  (0,0533) (0,0311) (-0,5402) (-0,0232)  (0,0249) (0,007)
Otros 1 -03778 -0,8922  -1,2539 -0,7521 -0,5757 -1,268  -1,2542 -0,0754
(-0,2845) (-0,0947) (-0,0345) (-0,0063) (-0,4541) (-0,1831) (-0,051)  (-0,0009)
Anuncios sin otras noticias
simultaneas
Todos los objetivos 59 0,0036 -0,0599  -0,1028  -0,2578 0,0018  -0,0578  -0,0926 -0,0819
(0,0316) (-0,066) (-0,0273) (-0,0169) (0,0218) (-0,0721) (-0,0269)  (-0,0071)
Amortizacion de las acciones 22 0,028 -0,0243  -0,0519 -0,027 0,0199 0,0068 0,0277 0,1066
(0,1506) (-0,0154) (-0,0081)  (-0,001) (0,1339)  (0,0055) (0,005)  (0,0046)
Entrega a directivos o empleados 26 -0,0009 -0,0701 -0,1173 -0,4783 0,0195 -0,0714 -0,1472 -0,2019
(-0,0051) (-0,0516)  (-0,0202) (-0,0202) (0,1802) (-0,0535) (-0,0273) (-0,0143)
Canje 8 -0,0059 -0,0288 -0,0676 -0,1336 -0,0382 -0,0575 -0,096 -0,2202
(-0,0335) (-0,021)  (-0,0123) (-0,006) (-0,2045) (-0,0451) (-0,0182)  (-0,0099)
Otros 1 -0,3778 -0,8922 -1,2539 -0,7521 -0,5757 -1,268 -1,2542 -0,0754
(-0,2845) (-0,0947) (-0,0345) (-0,0063) (-0,4541) (-0,1831) (-0,051)  (-0,0009)

Fuente: Elaboracion propia. Estadistico t entre paréntesis. Los asteriscos indican significatividad al 10 % (*), al 5 % (**) o al 1 % (***).

Una posible explicacion de este resultado, que es congruente con la falta de resulta-
dos para Europa y la reduccién de los resultados positivos para EE. UU. en afos
recientes, seria un incremento en la eficiencia del mercado. Otra explicacién tiene
que ver con la probabilidad de que la empresa sea absorbida. Billett y Hui (2007)
encuentran que las empresas con mas probabilidades de sufrir una opa hostil son
las que tienen mayor probabilidad de realizar una recompra con el objetivo de de-
tener la opa, ya que, tedricamente, la recompra permite a los accionistas desconten-
tos vender antes de que se produzca la operacién de control (Bagwell, 1991) y, ade-
mas, reduce los problemas de agencia causados por flujos de caja libres que pueden
desembocar en una opa hostil (Hirshleifer y Thakor, 1994). Sin embargo, si tras la
recompra la probabilidad de una opa permanece alta (al menos para algunas em-
presas), esto provocard rendimientos anormales positivos a largo plazo tras los
anuncios de recompra (Bargeron et al., 2017). El hecho de que las operaciones de
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opas hostiles se hayan reducido en EE. UU. a lo largo del tiempo, y sean mucho
menos probables en Europa, explicaria el patrén observado para los rendimientos
anormales a largo plazo.

6 Conclusiones

En este trabajo se ha estudiado la reaccién del mercado espafiol a los anuncios de
recompras de acciones entre 2011 y 2022, periodo durante el cual se ha producido
un gran crecimiento del nimero de recompras tanto con el fin de amortizar accio-
nes como para remunerar a directivos y empleados.

Los resultados muestran que los anuncios de recompras son recibidos como noti-
cias positivas por los inversores, obteniéndose rendimientos anormales de alrede-
dor del 1 % de media en los dias posteriores al anuncio. Sin embargo, no parece
haber impacto medio significativo sobre el valor de la accién a largo plazo. Estos
resultados son independientes del propdsito de la operaciéon de recompra y simila-
res a los observados en otros mercados europeos.

Por otra parte, la reaccién del mercado no es homogénea y hay mucha varianza de
unos anuncios a otros. Se observan diferencias importantes en la reaccién a corto
plazo en funcién de las caracteristicas de la recompra. En particular, la reaccién es
mayor cuanto mas alto es el porcentaje maximo que se comprarad y cuando no ha
habido programas previos de recompra. También influyen las caracteristicas de la
empresa; en particular, las empresas pequefias y las que muestran rentabilidades
bajas comparadas con el mercado son las que obtienen mayores rendimientos
anormales tras el anuncio de recompra. También se observan rendimientos mas

altos para las empresas de crecimiento frente a las de valor.

La interpretacion de los resultados requiere prudencia dado que, aunque se ob-
serve un resultado positivo del 1 % de media ante el anuncio de recompra a corto
plazo, no se puede saber cual hubiese sido la evolucién del precio en ausencia de
dicho anuncio. Una posible explicacién, congruente con la literatura al respecto,
apuntaria a un proceso tal que: i) los gestores encuentran interesante recomprar
acciones cuando su valoracién es superior al precio de mercado y ii) los inverso-
res actualizan la valoracion que ellos realizan al observar la decisién de recompra
de los gestores. También es posible otra explicacién complementaria, que apun-
taria a la mejora de la liquidez tras la recompra. En todo caso, los efectos medios
son pequenos. Y, por lo que respecta al largo plazo, la ausencia de rentabilidades
anormales puede interpretarse como evidencia de un mercado eficiente que in-
corpora rapidamente la nueva informacién. Finalmente, dado que el impacto se
da a corto plazo y es reducido, pero positivo, no parece que los inversores crean
que las recompras destruyen valor ni que ocasionan unos niveles de infrainver-
sion significativos.
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1 Introduccion a los mercados alternativos

La mayoria de las empresas de gran tamano, tanto en Espafna como en otras juris-
dicciones, cotiza en los principales mercados de valores y realiza emisiones de deu-
da con cierta frecuencia. Sin embargo, existe un nimero muy elevado de compa-
nfas de tamano mucho mas reducido, principalmente pequefias y medianas
empresas’ (pymes), que, por su dimensién?, tienen muchas dificultades para acce-
der a los mercados de capitales tanto para captar recursos en forma de capital como
de deuda o simplemente no pueden hacerlo. Esta caracteristica limita su acceso a
las distintas fuentes de financiacién y hace que dependan en gran medida de la fi-
nanciacién bancaria3, lo cual incrementa su vulnerabilidad financiera, sobre todo
en momentos de caidas del crédito bancario, como sucedid en la crisis financiera de
2008, o de endurecimiento de las condiciones financieras, como en el momento
actual. En estas situaciones la disponibilidad de crédito se vuelve atin mas escasa y
costosa, lo que dificulta ain mas sus posibilidades de crecimiento a medio plazo.

Un articulo del Boletin de la CNMV correspondiente al tercer trimestre del afio pa-
sado se dedicd exclusivamente a los mercados alternativos de empresas en creci-
miento, especificando el caso espanol BME Growth. En dicho articulo# se describia
ampliamente la naturaleza de las dificultades para el acceso a la financiacién por
parte de las empresas de tamano mediano y pequeio y se aludia a la creacién, du-
rante los Gltimos afios, de mercados de acciones y de renta fija alternativos a los
tradicionales, orientados a este tipo de companias.

Estos mercados estan dirigidos especificamente a este tipo de companias y por ello
cuentan con unos procesos mas simples y unos costes mas reducidos, en un entorno
de regulaciéon mas flexible. Se considera que su desarrollo es importante para

1 El tejido empresarial de las economias europeas y, en mayor medida, la espaiola esta formado por pymes.
En la Unién Europea mas del 99,5 % de las empresas son pymes que emplean en torno al 66 % de la fuerza
laboral y que generan casi el 57 % del PIB; mientras que en el caso de Espafia representan casi el 99,5 % de
las empresas, producen mas del 62 % del PIBy emplean a mas de 6 de cada 10 trabajadores.

2 De acuerdo con la definicién de pyme recogida en el anexo | del Reglamento (UE) n.2 651/2014 de la Comi-
sion, de 17 de junio de 2014, las pymes son aquellas empresas que emplean a menos de 250 personas y
cuyo volumen de negocio no excede de 50 millones de euros o en las que el tamario de balance no supera
los 43 millones de euros. Asimismo, se subdividen en medianas (menos de 250 empleados y 50 millones de
euros de volumen de negocio o 43 millones de euros de tamaio de balance), pequefias (menos de 50
empleaos y 10 millones de euros de volumen de negocio o tamafio de balance) y microempresas (menos
de 10 empleados y 2 millones de euros de volumen de negocio o tamafio de balance).

3 Habitualmente la financiacién que obtienen es por cantidades limitadas a corto y medio plazo e implica
la aportacién de garantias, que en muchos casos son personales.

4 Véase el articulo Gonzédlez Redondo, J. (2022). «Mercados alternativos de empresas en crecimiento y el
caso espanol BME Growth», Boletin de la CNMV, Trimestre Ill, pp. 77-117. Disponible en: https://www.
cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_3T_22.pdf
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favorecer el crecimiento econémico de un pafs al ampliar las alternativas de financia-
cién de sus empresas y favorecer una asignacion mas eficiente de los recursos.

En general, los primeros mercados alternativos fueron de acciones y posteriormen-
te se desarrollaron los de deuda5, que son objeto de este articulo. El primer mercado
especifico de renta fija de este tipo en Europa fue creado en Noruega en 2005, cuan-
do la bolsa de Oslo establecié el Oslo ABM® y posteriormente la bolsa de Sttugart y
la italiana pusieron en marcha los suyos, BondM Market y ExtraMot Pro, respecti-
vamente, como respuesta al fuerte descenso de la oferta de crédito en Europa. El
primer mercado alternativo de este tipo en Espafa surgié mas tarde, en 2013, con
la creacién del MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija) y posteriormente otros
mercados europeos pusieron en marcha segmentos especificos para la negociacién
de deuda dentro de sus mercados alternativos. La puesta en marcha de este merca-
do fue particularmente relevante para Espana, pues la mayoria de las companias
son pymes, lo que implica una mayor dependencia de la financiacién bancaria y
condiciona la oferta de crédito.

Este trabajo supone una continuaciéon del presentado el ano pasado (centrado en
los mercados de acciones) y extiende el analisis a los mercados alternativos de ren-
ta fija, poniendo especial énfasis en el Mercado Alternativo de Renta Fija espaniol
(MARE). Para ello se describe el funcionamiento del mercado, su estructura, la
evolucién de su actividad desde su creacién en 2013 y el comportamiento de los
valores en el mercado. También se describen las principales caracteristicas de las
empresas que emiten en el MARF, distinguiendo su tamano, su sector y su presen-
cia emisora en otros mercados, asi como otras variables de interés. Finalmente se
ofrecen unas conclusiones, ademas de algunas perspectivas sobre los retos a los
que ha de hacer frente el mercado en los préximos anos.

2 Principales caracteristicas de los mercados
alternativos de renta fija y mercados europeos
de referencia

La mayor ventaja de los mercados alternativos es que permiten a las empresas de
reducido tamano acceder a los mercados de capitales y beneficiarse de sus capaci-
dades para facilitar el acceso a la financiacién, asi como su mayor liquidez, ademas
de ventajas en términos de visibilidad y profesionalizacién de las compaiias. El
acceso mas sencillo a financiacidén puede permitir a las empresas crecer, desarrollar
sus proyectos e, incluso, competir y expandirse internacionalmente. Este tipo de
mercados facilita que empresas de menor tamano puedan acceder a inversores
institucionales que conocen de manera mds estrecha las necesidades y los desafios
a los que se enfrentan dichas sociedades.

5  Anteriormente la bolsa de Londres habia puesto en marcha en 1995 su mercado alternativo de renta
variable, el Alternative Investment Market (AIM), y Euronext habia seguido sus pasos con la creacién en
2005 de Alternext.

6 A partirde 2013 pasé a denominarse Nordic ABM.
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La experiencia ha demostrado que para las pequenas companias innovadoras, con
un elevado componente tecnolégico y alto crecimiento, es mas fcil captar recursos
en forma de capital que de deuda, debido a que prefieren dedicar sus recursos a
priorizar su crecimiento en lugar de hacer frente al servicio de la deuda. En contras-
te, para todas las pymes cuyos negocios y crecimiento tienen un cardcter mas esta-
ble la deuda es la fuente ideal de recursos por su menor coste y porque facilita la
financiacién de su ciclo financiero. En este tipo de mercados esto es viable puesto
que existe un conjunto de inversores que conocen ambas problematicas y estan
dispuesto a asumir riesgos y aportar los recursos financieros necesarios para cada
tipo de empresa, bien en forma de capital o de deuda, bien a cambio de obtener un
rendimiento mas elevado por el mayor riesgo asumido.

Asimismo, los mercados alternativos de deuda, ademas de constituir una alternati-
va de financiacién para muchas empresas, también contribuyen al desarrollo de los
mercados de capitales, al proporcionar una plataforma para la negociacién de ins-
trumentos de deuda que habitualmente no estaban cotizados en los mercados regu-
lados tradicionales de renta fija.

2.1 Ventajas e inconvenientes de emitir deuda en un mercado

Gran parte de las ventajas e inconvenientes de participar en los mercados alterna-
tivos de renta fija son similares a los de hacerlo en los mercados alternativos de
acciones (véase articulo referido en la introduccién), por lo que no se entrard en
detalle en ellos. Cabe recordar que algunas de las ventajas mas importantes radican
en el hecho de que: i) facilitan la expansién de la empresa, al dotarla de mayor re-
conocimiento, imagen de marca y visibilidad; ii) aumentan su transparencia y su
comunicacioén; iii) favorecen la profesionalidad de la gestién y la incorporacién de
capital humano a la compania; iv) facilitan el acceso a una base amplia de inverso-
res institucionales’; v) se participa en mercados sencillos y flexibles que favorecen
la liquidez de la compaiiia y, por tltimo, vi) pueden contar con ventajas fiscales®.

En el caso particular de los mercados alternativos de renta fija, cabe resaltar que
permiten la diversificacion de las fuentes de financiacién de la compaiia, lo que
reduce su grado de vulnerabilidad financiera, y también estas otras ventajas:

i) Facilitan la inversién indirecta en empresas que se encuentran en etapas tem-
pranas de su desarrollo y que, por tanto, no pueden cotizar en una bolsa y
captar recursos en forma de capital.

ii) Permiten a los inversores diversificar el riesgo de sus carteras con instrumen-
tos de cierto riesgo, pero no cotizados en bolsa.

7 Los inversores pueden mejorar la diversificacion de sus carteras e invertir en empresas o sectores que
anteriormente no estaban representados en los mercados. Muchas de estas compafias no estan cotiza-
das y los activos que emiten en los mercados alternativos son los Unicos disponibles para los inversores.

8  Algunos paises como ltalia cuentan con incentivos fiscales para las emisiones de deuda realizadas por
pymes.
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Por su parte, los inconvenientes mas relevantes, comunes a los de los mercados al-
ternativos de acciones, son: i) el menor grado de liquidez del mercado, que puede
desincentivar la inversién de algunos participantes?; ii) los costes derivados de las
obligaciones administrativas'®; iii) el hecho de que la supervisién y el control de
estos mercados abarcan menos aspectos que los de los mercados tradicionales vy,
finalmente, iv) la baja cobertura de las emisiones por parte de los analistas.

2.2 Mercados alternativos de deuda en Europa

Los mercados alternativos destinados especificamente a activos de renta fija, que
surgieron sobre todo como consecuencia de la restriccién de la oferta de crédito
tras el estallido de la crisis financiera, han experimentado un crecimiento mas limi-
tado que los de acciones. En Europa se observa que su desarrollo presenta un im-
portante grado de fragmentaciéon como consecuencia, sobre todo, de las diferencias
en el tamafio de los emisores, si bien otros factores han jugado un papel importan-
te. Entre ellos destacan los distintos regimenes regulatorios existentes en los dife-
rentes pafses y los diversos grados de madurez alcanzados por los mercados de

deuda publica respectivos.

Los mercados alternativos de renta fija europeos mas relevantes, exceptuando el
espanol MARF, del que se ocuparan los epigrafes siguientes, son:

. Nordic ABM

Fue creado en 2005 por la bolsa de Oslo y en la actualidad pertenece al grupo
Euronext. En su origen se denominé Oslo ABM y contaba con dos segmentos:
ABM Retail y ABM Professional. El mercado esta formado por un conjunto de
emisiones registradas, pero no tiene ni la consideracién de mercado regulado
ni de sistema multilateral de negociacién. Esta dirigido tanto a inversores ins-
titucionales como a minoristas. En la actualidad cuenta con mas de 1.350 emi-

siones registradas.

El proceso de emisién es sencillo y se apoya en la figura del manager, que, ge-
neralmente, es un banco de inversién, que ayuda y asesora al emisor en la
preparacion de la documentacion de la emisién y en la colocacién de esta entre
los potenciales inversores. El mercado no requiere la elaboracién de un folleto
especifico para la emisién, basta con preparar un documento con las

9  Principalmente inversores institucionales como fondos de inversion o de pensiones que en sus reglamen-
tos tienen limitadas sus inversiones a emisiones con un rating minimo o un elevado grado de liquidez.

10 Los propios costes administrativos, asi como el cumplimiento de una normativa especifica de remisidén
de informacién al mercado, pueden suponer en algunos casos que los costes de financiacion a través de
este tipo de mercados sean significativamente superiores a los de la propia deuda bancaria.

11 En el caso del MARF, el mercado, sus miembros y las entidades participantes estan sujetos a la supervi-
sién de la CNMV, pero corresponde a la entidad rectora del mercado la efectiva observacion del Regla-
mento de Mercado y demas normas aplicables, especialmente en lo referente a las normas sobre abuso
de mercado por parte de los emisores, miembros, asesores registrados y otros participantes. Ademads, el
asesor registrado debera velar porque los emisores cumplan correctamente, tanto desde la perspectiva
formal como sustantiva, con sus obligaciones de informacion frente a la sociedad rectora y frente a los

inversores.
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caracteristicas propias de la emisién y el informe anual. El tamafio minimo de
la emisién ha de ser de 2 millones de coronas noruegas (en torno a 173.000 eu-
ros) y es posible registrar tanto emisiones de bonos como de pagarés.

Euronext Growth y Euronext Access

Este mercado fue creado en 2005, inicialmente como una plataforma de nego-
ciacién de Euronext Paris destinada a la cotizacién de acciones de pymes deno-
minada Alternext, que pasé a negociar también bonos de este tipo de empresas
a partir de 2012. En la actualidad cuenta con dos sistemas multilaterales de
negociacién destinados a pymes: Euronext Growth y Euronext Access, en los
que se contratan tanto acciones como bonos. Ambos operan renta fija en los
mercados de Parfs, Bruselas y Lisboa. En este mercado el emisor ha de contar
con el apoyo del listing sponsor, que ayuda al emisor tanto en el momento de la
emision de los valores como durante la vida de estos.

BondM Market

Fue creado en 2010 como un segmento de la bolsa de Stuttgart especifico para
la negociacion de valores de renta fija de pymes'2. Este mercado tampoco tiene
un caracter regulado y esta orientado a emisiones por un importe medio de
entre 25 y 150 millones de euros, si bien esta abierto tanto a inversores institu-
cionales como minoristas'3. En los primeros afnos tras su creacion, el mercado
registrd varios defaults entre sus emisores, lo que hizo perder gran parte de la
confianza de los inversores en el él, y lleg6 a estar temporalmente cerrado.

Posteriormente la bolsa de Francfort en su mercado Scale, destinado a compa-
ffas en crecimiento, también ha listado valores de deuda para facilitar la capta-
cién de recursos en forma de deuda por parte de las pymes. Este mercado si
tiene el reconocimiento de SME Growth Market conforme a la regulacién de la
Unién Europea, lo que obliga a un mayor grado de cumplimiento en materia
de informacién y transparencia.

ExtraMot Pro

Este mercado tiene su origen en 2013, cuando fue creado por Borsa Italiana'
como fuente de financiacién para pymes tras la introduccién en 2012 por el
Gobierno de una nueva regulacién que permitia a las companias no cotizadas
emitir instrumentos de deuda comtnmente conocidos como mini-bonos.

El mercado tiene la consideracidn de sistema multilateral de negociacién y esta
destinado a inversores profesionales. El tamano de las emisiones debe alcanzar
un minimo de 20 millones de euros y cuenta con el mismo régimen fiscal ven-
tajoso que la deuda emitida por empresas cotizadas. Ademas, requiere registrar

12

13
14

Tiene su origen en el Mittelstand Bond Market, que fue creado por la bolsa de Stuttgart como un seg-
mento destinado a la emision de deuda por empresas medianas no cotizadas.

El nominal de los titulos negociados es de 1.000 euros.

El mercado esta integrado en la actualidad en Euronext y desde finales de octubre de 2021 se denomina
Euronext Growth Milan.
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un documento de admisién con los detalles de la emisién y que el emisor haya
publicado sus cuentas anuales (en formato IFRS o US GAAP) de los dos tlti-
mos anos, de los que al menos el altimo debe estar auditado. No requiere la fi-
gura de un asesor o manager para evitar costes al emisor. Actualmente es uno
de los mercados mas grandes de Europa destinado a deuda emitida por pymes.

3 El caso espanol: el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF)

Ante de las dificultades de muchas empresas para financiarse tras la fuerte restric-
cién de la oferta de crédito durante la crisis financiera en 2008 y su excesiva depen-
dencia de la financiacién bancaria'>, el MARF se creé en 2013 por iniciativa del
Ministerio de Economia'® para facilitar que las pymes solventes pudiesen tener
una alternativa de financiacion mediante la emisién de deuda a corto y medio pla-
zo via los mercados de capitales.

El mercado comenzé a funcionar en octubre de ese mismo ano'7 bajo la gestion de
Bolsas y Mercados Espanoles (BME) y desde entonces hasta la actualidad ha expe-
rimentado un crecimiento sostenido. Desde su inicio se contabilizan mas de 130
emisores que han registrado sus emisiones en este mercado, por un importe agre-
gado superior a 70.500 millones de euros, de los que 8.872 millones se han emitido
en lo que va de 2023'®. Las emisiones realizadas en este mercado en 2022 represen-
taron en torno al 6 % de las emisiones totales de activos de renta fija efectuados por
las empresas espanolas. Las emisiones se concentran principalmente en pagarés vy,
en menor medida, en bonos, pero incluyen todo tipo de activos de renta fija, desde
bonos de titulizacién a bonos de proyecto o bonos verdes.

El mercado esta dirigido a empresas de cualquier forma juridica', origen y sector,
aunque predominan las emisiones realizadas por companias industriales y de los
sectores de bienes y servicios de consumo, asi como de las energias renovables. En
cuanto a la procedencia de los emisores, la mayoria son de origen nacional, pero

15 Para un mayor detalle sobre la financiacién de las pymes en Espaiia, pueden consultarse estos dos infor-
mes: i) Banco de Espafa (2023). Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas. Primer
semestre, y ii) Sociedades de Garantia Reciproca (CESGAR) (2023). La financiacién de la pyme en Espana.
Resultados de 2022. El primero recoge la elevada dependencia de las pymes espaiiolas de la financiacion
bancaria, asi como las dificultades de muchas empresas —especialmente las mas pequenas, las mas jo-
venesy las mas vulnerables— para acceder al crédito, circunstancia que se ha intensificado desde finales
de 2021. Por su parte, el segundo sefala que la mayor parte de la financiacién obtenida por las empresas
se dedica a financiar el circulante y a la inversién en activos fijos, reduciéndose a niveles testimoniales la
inversion en expansion y crecimiento. Asimismo, las principales fuentes de recursos eran el crédito ban-
cario y el crédito comercial y, en menor medida, la financiacion facilitada por el Instituto de Crédito Ofi-
cial (ICO) y el leasing.

16 La creacién de este mercado da cumplimiento a uno de los compromisos adquiridos en el Memoradum
of Understanding (MoU) suscrito en el marco del programa de asistencia financiera a la banca en 2012.

17  La creacion del mercado se anuncié en septiembre de 2012, pero no se puso en marcha hasta octubre
de 2013.

18 Fuente: CNMV. Datos hasta el 31 de julio de 2023.

19 Laforma juridica de las empresas mas habitual es la de sociedad anénima, pero también han acudido a
financiarse al mercado sociedades limitadas e incluso cooperativas.
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también han acudido al mercado ocho sociedades portuguesas, asi como otras cua-
tro venidas de Alemania, Paises Bajos y Reino Unido.

En cuanto a los inversores, el mercado esta dirigido a inversores cualificados, tanto
nacionales como internacionales, que deseen diversificar sus carteras con valores
de renta fija de empresas habitualmente no cotizadas y con buenas perspectivas
potenciales de negocio, asi como de una amplia gama de sectores empresariales.

El mercado cuenta con una regulacién®® y unos procedimientos sencillos, asi como
unos costes mas reducidos que los mercados oficiales regulados, destacando —al
igual que sucede en BME Growth— la figura del asesor registrado, que asesora y
ayuda a la empresa en el proceso de acceso al mercado y en todas aquellas cuestio-
nes relevantes durante la vida de las emisiones colocadas en el mercado (véase re-
cuadro 2 del articulo Gonzalez Redondo (2022), op. cit.)

El mercado adopta la estructura juridica de sistema multilateral de negociacién, por
lo que sus requisitos de acceso para los emisores son mas flexibles que para el mer-
cado regulado.

3.1 Caracteristicas principales del MARF

El mercado estd dirigido y gestionado por BME, que esta sujeta a la supervisién de
la CNMV?! y cuenta con un director gerente al que corresponde su gestiéon diaria.
Ademas, cuenta con una Comisién de Incorporaciones y Suspensiones, un Departa-
mento de Incorporaciones y un Departamento de Supervisién. Por otro lado, desde
el ano 2020 fue incluido por el Banco Central Europeo (BCE) como sistema multila-
teral elegible para sus operaciones de politica monetaria.

Los tipos de activos que se pueden emitir en el mercado son todos los habituales del
ambito de la renta fija: pagarés, bonos, obligaciones, aquellos otros valores que
creen o reconozcan deuda (por ejemplo, los bonos proyecto), asi como los valores
participativos (como las participaciones preferentes) y los valores emitidos por los
fondos de titulizacién (habitualmente bonos o pagarés). Por lo general, las socieda-
des toman contacto con este mercado mediante una emisién de pagarés, para pos-
teriormente realizar emisiones a plazos mas largos. Ademas, al igual que ocurre en
el resto de los mercados de renta fija, cada vez se incorporan a este mercado un
nimero mayor de emisores y emisiones de bonos verdes?? o ligadas a criterios de
sostenibilidad?3.

20 El MARF esté regulado por el Reglamento del Mercado de fecha 30 de mayo de 2018y sus circulares e
instrucciones operativas, que recogen las normas aplicables a los participantes del mercado (emisores,
asesores registrados, miembros de mercado y entidades mediadoras), asi como a las restantes entidades
y personas interesadas.

21 Como entidad que gestiona un sistema multilateral de negociacion de conformidad con MiFID.

22 Laprimera emision de bonos verdes fue realizada en 2009 por la compania Grenergy.

23 Enagosto de 2023 al menos nueve emisores tenian registradas en el mercado emisiones de bonos ver-
des o ligadas a criterios de sostenibilidad.
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El siguiente cuadro recoge los principales tipos de activos emitidos en el MAREF, asi
como sus caracteristicas mas destacadas desde el punto de vista del tipo de emisién
(emisiones individuales o programas de emisién), vencimiento, estructura de la
operacién, tipo de interés (emitidos al descuento, tipo fijo o variable), divisa e im-
porte nominal. Cabe sefialar que no existe un importe maximo de emisién por cada

una de las diferentes emisiones individuales o programas de emision.

Tipos de activos emitidos en el MARF CUADRO 1
Pagarés de Bonos de
empresa Bonos Bonos proyecto titulizacion
L Individuales/ - Individuales/
Emision Programas Individuales
programas programas
Vencimiento H:;';asz Desde 2 afos De 5 a 30 afos Mas de 2 afios
Estructura Avto Avto./ A vto./amorti- Avto./
’ amortizable zable pass-through
Tipo de interés Emision al Fijo/variable Fijo/variable Fijo/variable
descuento
Divisa Multidivisa Multidivisa Multidivisa (€, Multidivisa (€, $,
(€5, £¥) (€5,£¥ $ £¥) £¥)
Nominal unitario minimo 100.000 € 100.000 € 100.000 € 100.000 €

Fuente: Mercado Alternativo de Renta Fija (BME).

Los usos mas habituales de los recursos obtenidos con las emisiones varian en fun-
cién del tipo de activo y los plazos de vencimiento, siendo los mas comunes los si-
guientes:

+  Pagarés de empresa: financiacién del circulante y de operaciones a corto plazo.

*  Bonos (deuda a medio y largo plazo): financiacién de inversiones, refinanciaciéon
de vencimientos de deuda y otras operaciones corporativas (adquisiciones).

+  Bonos proyecto: financiacién del desarrollo de nuevos proyectos y refinancia-
cién de vencimientos de deuda de los actuales.

+  Titulizaciones: las mds habituales suelen ser sobre facturas o préstamos a empre-
sas (pymes), pero también podrian ser sintéticas*+.

Por otro parte, aunque con menos frecuencia, el mercado también acoge emisiones
de otros tipos de activos como los pagarés de titulizacién, las cédulas hipotecarias
y las participaciones preferentes.

El mercado cuenta con los siguientes participantes:

- Entidades emisoras (emisores): cuentan con valores incorporados al mercado
o que han incorporado a este un documento base informativo de incorporacién

24 En las titulizaciones sintéticas los fondos de titulizacion, componen su activo mediante una cartera de
derivados de crédito combinada en ocasiones con otros activos.
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de valores. La incorporacién de valores al mercado?®> puede bien ser solicitada
por los propios emisores, que deberan designar a un asesor registrado para
cumplir con sus responsabilidades y obligaciones para cada una de las emisio-
nes que vayan a incorporar, o por los miembros del mercado, o bien ser promo-
vida por un tercero.

Asesores registrados: los emisores que deseen acceder al mercado han de con-
tar con el asesoramiento de un especialista denominado asesor registrado que
los ayude en la preparacion de la documentacién y el cumplimiento de los re-
quisitos de mercado, asi como en la preparacién de informacién adecuada y
comprensible para los inversores.

Miembros del mercado: participan en el mercado efectuando en él las opera-
ciones para las que estan autorizados conforme a la regulacién?®. Pueden ser
miembros de este mercado: las empresas de servicios de inversion; las entida-
des de crédito autorizadas en Espana; las empresas de servicios de inversién y
entidades de crédito autorizadas en otros Estados miembros de la Unién Euro-
pea, y estas mismas entidades autorizadas en un Estado que no sea miembro
de la Unién Europea, siempre que para operar en Espafa en la autorizacién
dada por las autoridades del pais de origen se leas faculte para ejecutar 6rdenes
tanto por cuenta propia como de clientes y que la CNMV no haya denegado el
acceso de estas entidades al mercado. Ademas, la Administraciéon del Estado
puede participar en el mercado a través de la Direccién General del Tesoro, el
Banco de Espana y la Tesoreria General de la Seguridad Social.

Entidades mediadoras: los miembros del mercado podran participar en este
directamente o mediante el acceso proporcionado por las entidades mediado-
ras, que podran introducir érdenes en el mercado por cuenta de los miembros.

Asimismo, en su origen las agencias de calificacion crediticia desempenaron un

papel relevante en el mercado debido a que era obligatorio que o bien los emisores

o bien la propia emisidn contasen con una calificacién crediticia®”. Posteriormente,

la Circular 2/2018, de 4 de diciembre, sobre Incorporacién y Exclusién de Valores

en el Mercado Alternativo de Renta Fija cancel6 esta obligacién, por lo que dejé de

ser obligatorio disponer de una calificacién crediticia para emitir en este mercado

y paso a tener cardcter opciona

128,

25

26

27

28

Los acuerdos de incorporacion al mercado deberdn ser aprobados por su Comisiéon de Incorporaciones
y Suspensiones y comunicados a la CNMV.

Para adquirir la condicién de miembro de mercado las entidades autorizadas deberan suscribir el corres-
pondiente contrato con la sociedad rectora del mercado, BME.

Las agencias que emitiesen estas calificaciones crediticias debian estar registradas por la Autoridad Eu-
ropea de Valores y Mercados (ESMA).

Las emisiones solo habran de contar con rating si asi lo solicita el propio emisor o los inversores.
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3.2 Estructura del mercado

La contratacién de los valores negociados en el MARF esta restringida a sus miem-
bros y entidades mediadoras, que accederan a él a través de dos sistemas de nego-
ciacién:

Libro de d6rdenes: este sistema cuenta con dos modalidades de negociacién:
multilateral y bilateral. Existe un tnico libro de érdenes en el que estas se in-
corporan de forma secuencial atendiendo a un doble principio de prioridad en
cuanto a precio®® y tiempo de ejecucion.

+  Sistema de negociacion con solicitud de cotizacion: este sistema permite a los

miembros y a las entidades mediadoras solicitar cotizaciones sobre los valores
admitidos a negociacién a uno o varios miembros de mercado.

La contratacién se realiza de forma electrénica en ambos sistemas, con difusién en
tiempo real de toda la actividad y la informacién de la contratacién. Asimismo, los
miembros del mercado podran comunicar al mercado operaciones previamente
acordadas bajo el formato de operaciones a precio convenido y aplicaciones. Por
otra parte, aunque el Reglamento de Mercado deja abierta esta posibilidad, este no
cuenta a dia de hoy con la figura del creador de mercado.

3.3 Incorporacion de valores al MARF
La Circular 2/2018 del MARF recoge los requisitos, la documentacion y los procedi-

mientos aplicables para la incorporacién de los valores al mercado y su exclusion
de este, que se sustentan en distintas vertientes:

. De caracter formal:

i) La entidad emisora habra de justificar ante el mercado su constitucién, vigen-

cia y no disolucién.

ii) La sociedad debera asignar un asesor registrado a cada una de las emisiones
que vayan a cotizar en el mercado.

iii) La solicitud de incorporacién al mercado puede bien ser realizada por el propio
emisor o por cualquier miembro de mercado, o bien ser promovida por un
tercero. En el caso de valores emitidos por un fondo de titulizacién, la incorpo-
racién podra ser solicitada por la sociedad gestora del fondo.

29 Segun la Circular 1/2016, de 18 de mayo de 2016, sobre normas de contratacién de valores negociados
en el MARF, todas las érdenes son 6rdenes limitadas en su precio, a ejecutar a su precio limite mejor.
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iv)

ii)

ii)

iii)

iv)

El emisor debe haber depositado las cuentas individuales (o, en su caso, conso-
lidadas) de los dos dltimos ejercicios en el Registro Mercantil, salvo que el
emisor sea de reciente creacidn, limitandose la acreditacion a las depositadas3®.

Caracteristicas de los valores:

Los valores han de estar dirigidos exclusivamente a inversores cualificados,
siendo su importe nominal unitario minimo de 100.000 euros en la fecha de
desembolso. Ademas, han de contar con libre negociacién y transmisibilidad, y
estar representados mediante anotaciones en cuenta.

Han de estar inscritos en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacioén y Liquidacién de Valores (Iberclear) o en otro depositario cen-
tral de valores.

Documentacidn:

La sociedad ha de preparar un documento informativo de incorporacién, que
debera incluir una descripcién del tipo y naturaleza de sus actividades. Este
documento debe recoger las caracteristicas de los valores emitidos.

En el caso de haber sido solicitado por el emisor o los inversores, un informe
de evaluacién crediticia y de riesgo de la emisidn, emitido por una entidad re-
gistrada y certificada por ESMA.

En el caso de emisiones de pagarés u otros valores de renta fija al amparo de un
documento base informativo de incorporacién de pagarés o valores, se habra
de presentar una certificacién complementaria de la emisién y la colocacién de
cada una de las emisiones realizadas3".

Asimismo, la sociedad rectora del mercado podra establecer, si la experiencia o
las circunstancias lo aconsejan, que las emisiones dispongan para su incorpo-
racién al mercado de un informe de valoracion elaborado por un experto inde-
pendiente de reconocido prestigio.

Con posterioridad a su incorporacién en el MARF, los propios emisores habran de

remitir la siguiente informacién3? al mercado o enviarla a través de su asesor regis-

trado:

i)

La valoracién periddica de los valores y las emisiones en los que estos se inte-
gran, que habra de realizar una entidad independiente.

30

31

32

En el caso de emisiones que cuenten con la garantia de un tercero, la sociedad garante correspondiente
debe haber depositado las cuentas de los dos ultimos ejercicios.

En el caso de la incorporacién de emisiones de valores emitidos por un fondo de titulizacion, habra de
incorporarse también la copia autorizada de la escritura de constitucion, cesién de activos y emision de
los valores.

Segun establece la Circular 5/2013, de 8 de julio, del MARF.
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ii)

iii)

iv)

Los cambios o las modificaciones en los términos y condiciones de los valores
(tipo de interés, cambios en el nominal, amortizaciones anticipadas, exclusio-

nes...).

Informacién financiera periédica para su difusién puablica, que incluira las
cuentas anuales auditadas, asi como el correspondiente informe de gestion, tan
pronto como estén disponibles y no mas tarde de la convocatoria de la junta
general o asamblea en la que vayan a aprobarse.

Cualquier otra informacién relevante que afecte a su actividad econémica y
situacion financiera, o que represente un cambio significativo de sus operacio-

nes, resultados, situacién financiera-patrimonial y endeudamiento.

Asimismo, como se ha indicado anteriormente, desde la creacién del mercado
hasta diciembre de 2018 era obligatorio disponer de una calificacién crediticia
para poder emitir deuda en este mercado, pero esta obligaciéon dej6 de estar
vigente a partir de esa fecha33.

Estandares contables:

La informacién financiera auditada puede presentarse conforme al formato de
las normas internacionales de informacién financiera (NIIF) o estandar conta-
ble nacional si la sociedad listada pertenece a un Estado de la Unién Europea.
En el caso de que la sociedad no pertenezca a un Estado miembro, habra de
presentarse en formato NIFF o segun los principios de contabilidad general-
mente aceptados (US GAAP).

3.4 Evolucion de la actividad en el MARF desde su creacion

Desde su creaciéon en 2013 mas de 130 compaiias de distintos sectores se han incor-

porado al mercado34, que ha ido creciendo hasta consolidarse en la actualidad como

una fuente de financiaciéon de referencia para numerosas sociedades. Tras un perio-

do inicial de promocién y conocimiento del mercado y de sus posibilidades tanto

por parte de los emisores como de los inversores, las perspectivas de crecimiento

que se habian depositado sobre este se fueron cumpliendo y apenas 3 afos después

de su lanzamiento ya registraba emisiones por importe superior a 2.000 millones

de euros anuales.

La recuperacién de la senda de crecimiento de la economia espanola a partir de

201435 dio un impulso al mercado, que aceler6 su expansion, favorecida por la recu-

peracion de los planes de crecimiento de las companias y su necesidad de contar

con nuevas fuentes de financiacién, asi como por el creciente interés de los

33

34

35

Taly como establece la Circular 2/2018, de 4 de diciembre, sobre incorporacién y exclusion de valores en
el Mercado Alternativo de Renta Fija.

La primera emision de deuda en este mercado correspondio a la constructora Copasa, que colocé 50
millones de euros en bonos a 7 afios en diciembre de 2013

El crecimiento del PIB espanol volvié a presentar tasas positivas en 2014 (1,4 %), que se incrementaron
en afos posteriores hasta situarse en el rango del 2-3,8 % entre 2015y 2019.
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inversores por nuevas compaiias y sectores en un contexto de tipos de interés muy
reducidos. Todo ello permitié un periodo de crecimiento sostenido del mercado, de
modo que tan solo seis anos después de su lanzamiento el MARF super6 el umbral
de 10.000 millones de euros anuales en el volumen de emisiones registradas, cifra
que se ha mantenido holgadamente todos los ejercicios hasta la actualidad, excep-

tuando el afio 2020 (véase grafico 1).

Volumen emisiones registradas GRAFICO 1
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Fuente: CNMV. Datos anuales en millones de euros.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

En dicho afno 2020, el mercado experimenté un ligero retroceso como consecuencia
de la crisis derivada de la pandemia del COVID-19. En un contexto adverso como
aquel, en el que los mercados de deuda practicamente se cerraron, y ante la necesi-
dad urgente de fondos por parte de muchas sociedades para hacer frente a los
efectos de esta, el MARF desempend un papel relevante canalizando fondos hacia
las empresas gracias a la intervencién del ICO como avalista de numerosas emisio-

nes realizadas en este mercado (véase recuadro 1).

Emisiones en el MARF avaladas por el ICO RECUADRO 1

Ante la dificultad de muchas empresas para financiarse en los mercados como con-
secuencia de la crisis derivada de la pandemia, el Gobierno establecié un programa
de avales de préstamos bancarios a través del Instituto de Crédito Oficial (ICO) que
se extendi6 a las empresas con emisiones de pagarés en el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF') con el objetivo de reactivar el mercado de deuda a corto plazo.
El importe destinado a avalar los pagarés emitidos en el MARF fue de hasta 4.000

millones de euros con las siguientes condiciones:

—  Las empresas beneficiarias debian tener un objeto no financiero, domicilio
social en Espafia, no encontrarse en situaciéon de empresa en crisis? o procedi-
miento concursal y contar ya con un programa de pagarés vigente e incorpo-
rado al MARF3.
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—  Los pagarés emitidos debian ser conformes con un programa de pagarés vi-
gente incorporado al MARF.

—  El importe maximo del aval no podia superar el importe del programa de pa-
garés vigente y representar como maximo el 70 % de cada una de las emisio-
nes de pagarés.

—  El coste del aval era de 30 puntos basicos (p.b.) sobre el importe avalado para
los pagarés con vencimiento hasta 12 meses y de 60 p.b. para los de entre 12 y
24 meses.

—  Las empresas beneficiarias debian emplear la financiacién obtenida para aten-
der las necesidades de liquidez derivadas del pago de néminas, el pago de
facturas a proveedores, la necesidad de circulante, los vencimientos de obliga-
ciones financieras o tributarias y otras necesidades de liquidez.

El importe de las emisiones avaladas bajo este formato en 2020 fue de 410,6 millo-
nes de euros a través de 66 emisiones de bonos y pagarés de 15 empresas, que mo-
vilizaron recursos por importe de 597,2 millones de euros. En 2021 este importe fue
de 305 millones a través de 75 emisiones de bonos y pagarés. Entre las companias
beneficiadas por esta medida se incluyen sociedades como El Corte Inglés, Audax
Renovables, Hotusa, Grupo Pikolin, Pryconsa, Tubacex o Copasa.

Asimismo, el ICO también promovié un programa de suscripcion directa de paga-
rés y bonos en el MARF independiente del programa de avales anteriormente des-
crito. En el marco de este programa, la entidad suscribi6 en 2020 deuda por impor-
te de 627 millones de euros a través de 122 emisiones de 26 emisores distintos, lo
que supuso movilizar recursos por importe de 1.823 millones y multiplicar por 3 la
cuantia de la financiacién canalizada hacia estas empresas.

1 Conforme al Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de abril, de medidas urgentes complementarias para apo-
yar la economia y el empleo.

2 Posteriormente, se amplié un tramo por importe de 50 millones de euros que permitia a las empresas
que se encontrasen en convenio concursal, pero al corriente de sus pagos, acceder a financiacion a tra-
vés del MARF.

3 Adicionalmente, se liber6 un tramo de la linea de avales por importe de 250 millones de euros para avalar
los pagarés de aquellas empresas que no pudieron beneficiarse del primer tramo al estar en fase de re-
novacion su programa de pagarés.

3.4.1 Evolucién del importe emitido por tipo de activo

Como se ha sefialado anteriormente, en el mercado se admiten distintos tipos de
activos, pero los mas habituales son los pagarés de empresa y, en menor medida,
los diferentes tipos de titulizaciones. Aunque en sus primeros anos de vida el ma-
yor importe emitido en el MARF correspondié a emisiones de bonos u obligaciones
a medio y largo plazo —debido a las dificultades de muchos emisores para obtener
financiacidén a dichos plazos de modo alternativo—, el mercado pronto se consoli-
dé como una fuente de financiacién a corto plazo destinada a cubrir las
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necesidades de liquidez de las companias y financiar su circulante. Desde 2016 el
volumen de pagarés emitido ya superaba holgadamente el de bonos y la distancia
entre ambos no ha dejado de crecer. Asi, en los tltimos afos las emisiones de bonos
representan menos del 5 % del importe total emitido en pagarés (véase grafico 2).

Por otro lado, las emisiones de titulizaciones admitidas han ido creciendo sosteni-
damente hasta representar algo mas del 10 % del total del importe admitido en este
mercado, si bien en algtn ejercicio como 2020 han llegado a representar mas de la
quinta parte debido a la necesidad de que estén admitidas en algiin mercado regu-
lado o sistema multilateral de negociacién para poder ser admitidas como colateral
en las operaciones de financiacién con el BCE3°. Asimismo, aunque con un importe
casi testimonial (menos del 1 % del total), el mercado ha registrado también emisio-
nes de cédulas hipotecarias e, incluso, de preferentes.

Volumen de emisiones registradas por tipo GRAFICO 2

mmmm Bonos  mmmmm Pagarés  mmmmm Titulizaciones Otros activos Total emitido
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Fuente: CNMV. Datos anuales en millones de euros.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

En términos acumulados desde que el mercado comenzé a funcionar, las emisiones
de pagarés representan el 85 % del total, porcentaje que se ha situado por encima
del 9o % en los 2 ultimos ejercicios. Como se describe mas adelante, el mercado se
ha configurado, en gran medida, como una herramienta para financiar el circulante
de las companias, especialmente de aquellas de tamano mas grande (véanse grafi-

cos 3y 4).

36 Enoctubre de 2020, el BCE anuncié que incorporaba el MARF como sistema multilateral de negocia-
cién elegible para sus operaciones de politica monetaria.
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Distribucion de emisiones por tipo de activo GRAFICO 3
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Fuente: Elaboracién propia.

Volumen emisiones acumulado por tipo GRAFICO 4
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Fuente: BME. Datos anuales de nimero de empresas.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

3.4.2 Evolucion del nimero de emisores

El niimero de emisores anuales de los distintos tipos de activos ha seguido una
tendencia similar a la de la relevancia de dichos activos en las emisiones, de modo
que los emisores de bonos eran mas relevantes en los primeros anos de vida del
MAREF vy los de pagarés y titulizaciones lo son en el periodo mds reciente. Los datos
de los 3 Gltimos anos revelan que el nimero total de emisores se sitia en torno a

90, la mayor parte de los cuales emite pagarés (véase grafico 5).
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Emisores por tipo de activo GRAFICO 5
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Fuente: CNMV. Datos anuales de niumero de sociedades emisoras.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023

El nimero total de sociedades que han recibido financiacién a través del MARF
desde sus comienzos es superior a 130 (véase grafico 6), situandose en los tltimos
anos en torno a 9o emisores anuales. Entre ellas hay mas de 120 empresas de distin-
tos sectores y tamanos, 7 sociedades gestoras de fondos de titulizacién37 y 1 socie-
dad andénima cotizada de inversién inmobiliaria (SOCIMI). Muchas de estas com-
panias no habian tenido presencia en los mercados de capitales con anterioridad.

Sociedades que han recibido financiacién a través del MARF GRAFICO 6
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Fuente: BME.

37 Lassociedades gestoras de fondos de titulizacion emiten valores a través de distintos vehiculos indepen-
dientes que en muchos casos no guardan ninguna relacién entre si. Desde su inicio, en el MARF se han
registrado emisiones de fondos de titulizacién de mas de 20 vehiculos diferentes.
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3.4.3 Evolucion del saldo vivo de los activos emitidos

El saldo vivo de los activos emitidos en el MARF se ha ido incrementando de forma
progresiva hasta quedar ligeramente por debajo de los 6.000 millones de euros3®
(véase grafico 7). De este importe, en torno al 40 % corresponde a bonos (casi 2.500
millones de euros), lo que supone alrededor del 75 % del importe total de los bonos
emitidos en este mercado. Esto pone de manifiesto el papel relevante que represen-
ta este mercado como fuente de financiacién estable a medio y largo plazo para un
grupo de companias de tamafio mediano.

El resto, algo mas de 3.500 millones, corresponde a pagarés, cuyo vencimiento me-
dio se sittia en la mayoria de los casos entre 3 y 6 meses, y representa en torno a un
tercio del volumen anual emitido de este tipo de activos. Las emisiones de pagarés
las realizan habitualmente grandes compaiiias bajo el formato de programas de
emisiones de tamano elevado que se van colocando en distintos tramos entre los
inversores a lo largo del ejercicio en funcién de sus necesidades de liquidez.

Saldo vivo de las emisiones por tipo de activo GRAFICO 7
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Fuente: CNMV. Datos anuales en millones de euros.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

3.4.4 Actividad del mercado secundario

La actividad de este mercado es muy relevante desde el punto de vista del primario,
pero los volimenes negociados en el secundario son practicamente testimoniales.
La rotacion de los valores es muy baja, pues gran parte de los inversores parece
haber adoptado estrategias de buy and hold, que se caracterizan por mantener los
valores hasta su vencimiento. Como se observa en el grafico 8, la contratacién en
este mercado se ha reducido paulatinamente en los altimos ejercicios, siguiendo
una tendencia contraria a la expansién de los volimenes en el mercado primario.
No obstante, cabe senalar que los datos preliminares de la liquidaciéon de

38 Eldato no incluye otros activos como los bonos de titulizacion, que estan sujetos a amortizaciones
parciales con cierta periodicidad.
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operaciones facilitados por Iberclear apuntarian a que el mercado secundario cuen-
ta con algun tipo de actividad extrabursatil (OTC).

Volumen de contratacion GRAFICO 8
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Fuente: CNMV. Datos anuales en miles de euros.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

3.5 Actividad de los emisores e inversores en el mercado

Un anadlisis detallado de los datos del mercado durante los Gltimos afios permite
tener un mayor conocimiento sobre el tipo de emisores que participan en él y sus
caracteristicas, asi como de las emisiones realizadas teniendo en cuenta variables
como el importe medio emitido por emisor, el plazo de emisién, el tamano de las

emisiones, el tipo de interés devengado o el grado de recurrencia al mercado.

3.5.1 Importe medio emitido por emisor y de las emisiones

El tamano medio del importe emitido por emisor presenta diferencias significati-
vas como consecuencia de las caracteristicas especificas de cada tipo de activo y su
plazo de vencimiento. En el caso de las emisiones de bonos, el importe medio emi-
tido por los emisores se caracteriza por ser bastante estable en el tiempo (véase
grafico 9) y se sitia en torno a 40 millones de euros. La mayor parte de los emisores
de este tipo de activos son empresas de tamafo mediano que realizan las emisiones
para conseguir financiacién a medio y largo plazo para sus actividades o financiar
un proyecto concreto, como sucede con los bonos proyecto. Los bonos se caracteri-
zan porque no tienen amortizaciones intermedias como ocurre con algunos présta-
mos bancarios, sino que son al vencimiento, lo que permite a los emisores tener
que hacer frente inicamente a los intereses y disponer de los recursos para otros
fines. Se trata, por tanto, de emisiones a medida con volimenes relativamente pe-
quenos, que en muchos casos se ejecutan a través de una colocacién privada.

Por su parte, el importe medio emitido por los emisores de pagarés, que presentan
mas variacién en el tiempo, se sitia en torno a 150 millones de euros, al tratarse de
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emisores de tamano grande3® que destinan los fondos a financiar su circulante.
Asimismo, en el caso de las titulizaciones, el importe medio emitido fluctia en fun-
cién de la operacion vy el colateral, si bien tiende a presentar valores medios relati-
vamente elevados por el coste que supone la estructuracion de la operacion.

Importe medio emitido por emisor GRAFICO 9
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Fuente: CNMV. Datos anuales en millones de euros.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

El tamano medio de las emisiones se sitda en torno a 26,3 millones de euros para
las emisiones de bonos, con un rango de entre 2 y mas de 180 millones de euros;
mientras que en el caso de los pagarés el promedio se sittia en 25 millones de euros
y un rango de entre o,5 y mas de 6o millones de euros. Los distintos costes que
conlleva una emisidn (asesores, comisiones bancarias, informe de rating, tasas y
canones) pueden suponer que las emisiones inaugurales tengan un coste superior,
pero una vez que las companias acceden al mercado, los costes de los siguientes
tramos y emisiones tienden a reducirse. La mayoria de las empresas efectia mas de
una emision, lo cual ilustra la capacidad de este mercado como fuente de financia-
cién para estas.

3.5.2 Distribucion de los emisores segun el plazo de la emisién

Entre las mas de 120 companiias4® que han realizado emisiones en el mercado, mads
de la mitad Gnicamente lo ha hecho a corto plazo, emitiendo pagarés, casi un 30 %
ha emitido bonos y obligaciones a medio y largo plazo y apenas el 15 % ha realiza-
do emisiones a ambos plazos. El hecho de que inicamente un porcentaje pequeno
de los emisores haya realizado emisiones a diferentes plazos refleja cierta especia-
lizacién de estos, acudiendo al mercado a financiarse solo a aquellos plazos que les
resultan mas convenientes.

39 Las emisiones de tamafo elevado habitualmente se instrumentan a través de un programa de pagarés.
40 Lacifra noincluye las sociedades gestoras de fondos de titulizacion.
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3.5.3 Tipo de interés y plazo medio de las emisiones

El tipo de interés medio de las emisiones presenta cierta heterogeneidad en fun-
cién del momento temporal de la emisién, su plazo, el tipo de activo y la calidad
crediticia del emisor. En todos los casos se observa una tendencia general decre-
ciente hasta el afio 2021, que coincide con el periodo de politica monetaria expansi-
va del BCE vy el contexto de tipos de interés histéricamente reducidos. A partir de
2022 esta tendencia se revirtid, en linea con el cambio de tendencia de la politica
monetaria para combatir el incremento de la inflacién. Como se observa en el gra-
fico 10, la evolucién de las tasas internas de retorno (TIR) medias de las emisiones
de pagarés# corroboran esta tendencia para los distintos plazos**. Cabe destacar,
ademas, que en el caso de estas emisiones, los emisores contaban con una calidad
crediticia notable, que también incidi6 a la baja en los tipos de las emisiones.

Asimismo, se ha analizado si existe algin tipo de spread de crédito en el tipo de
interés devengado por los pagarés emitidos en el MARF respecto a los colocados en
el mercado regulado AIAF por emisores de mayor tamafo#3. Los datos disponibles
apuntan a la existencia de una prima de tamano reducido estimada en torno a 25,
40y 70 p.b. para los plazos de 3, 6 y 12 meses, respectivamente, que se habria man-
tenido relativamente estable en todos los afios con excepcién de 2023, cuando el
fuerte ascenso de los tipos de interés estaria provocando su ensanchamiento (véan-
se graficos 10, 11, 12 y 13). Estos datos preliminares sugieren que el entorno de tipos
de interés muy reducidos de los Gltimos afos habria favorecido a los activos con
mas riesgo debido a que se habrian visto beneficiados por una mayor asuncién de
riesgos por parte de los inversores menos aversos al riesgo y en bisqueda de renta-
bilidad (search for yield). Sin embargo, una vez que los tipos se han normalizado,
parece que los inversores podrian estar exigiendo mas rendimiento para remune-
rar el riesgo de crédito que asumen.

41 No se han incluido datos de activos a largo plazo por la escasa profundidad de la muestra, asi como por
la heterogeneidad de los datos (bonos a diferentes plazos y muy distintos entre si tanto por el tipo
—simples y de titulizacidn— como por su riesgo de crédito).
42 La muestra presenta discontinuidades, al existir poca disponibilidad y homogeneidad de los datos en
algunos momentos puntuales para algunos plazos.
43  La muestra de tipos de interés del mercado regulado AIAF incluye tanto emisores no financieros como
financieros.
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Tipo medio de las emisiones de pagarés por plazo GRAFICO 10
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Fuente: Elaboracion propia.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

Spread de crédito de los pagarés a 3 meses GRAFICO 11
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Fuente: Elaboracién propia.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.
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Spread de crédito de los pagarés a 6 meses GRAFICO 12
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Fuente: Elaboracién propia.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

Spread de crédito de los pagarés a 1 aio GRAFICO 13
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Fuente: Elaboracion propia.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

El plazo medio de las emisiones de bonos presenta una amplia heterogeneidad,
oscilando habitualmente entre 3 y 10 anos. El plazo medio se sitda en torno a 5 anos,
pero pueden existir emisiones incluso a 30 anos o mds en el caso de los bonos pro-
yecto. Asimismo, los bonos emitidos por fondos de titulizacién han ido incremen-
tado progresivamente su plazo hasta alcanzar plazos superiores a 20 anos en el
momento de su emision#4. Por su parte, los pagarés han seguido la tendencia con-
traria y su plazo ha tendido desde los 9 meses en los primeros afos de vida del
MAREF hasta los 3 meses, en linea con las necesidades habituales de financiacién
del circulante de las empresas. Inicialmente la tendencia era emitir a plazos mas
largos, pero la simplificaciéon del proceso y el establecimiento del programa de

44  La amortizacion efectiva de los bonos de titulizacion suele ser inferior debido a que habitualmente se

producen amortizaciones anticipadas parciales.
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pagarés permite a las empresas ajustar los plazos de emisidn a sus necesidades fi-
nancieras (véase grafico 14).

Evolucién del plazo medio de las emisiones de pagarés GRAFICO 14
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Fuente: Elaboracién propia.
1 Datos hasta el 31 de julio de 2023.

3.5.4 Concentracion por emisor

El grado de concentracién observado en el MARF es elevado, pues un namero re-
ducido de empresas concentra una parte significativa del importe emitido. Asi, una
Unica compania, El Corte Inglés, concentra casi el 16 % del total emitido en el mer-
cado desde su creacion, cifra que se eleva al 19 % en el caso de las emisiones de
pagarés.

Los datos muestran que solo 3 compaiias concentran casi un tercio del total emiti-
do en el mercado y que los 10 mayores emisores representan mas de la mitad, acu-
mulando cada uno de ellos emisiones por un importe superior a 1.300 millones de
euros. Todos ellos se caracterizan por ser importantes companias con elevados vo-
limenes de facturacion, de las cuales 4 cotizan en el mercado continuo#5. Se obser-
va un elevado nimero de companias (més de 50) para las que el volumen de recur-
sos captados en este mercado es relevante, al situarse en un rango de entre 50y 250
millones de euros (véase grafico 15).

45 Los mayores emisores cotizados son Audax Renovables, Elecnor, Sacyr y Tubacex. Asimismo, dos de las
compafias incluidas en este grupo cotizaron anteriormente en el mercado continuo, del que estan ex-
cluidas en la actualidad (MasMévil y Europac).
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Concentracion de emisores en el mercado GRAFICO 15
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Fuente: Elaboracién propia. Datos anuales en millones de euros.
Nota: se presentan desde el 1 hasta el 10 los emisores mas relevantes por volumen emitido.

Los datos revelan que la elevada concentraciéon de emisores en el MARF se origina
en el ambito de los pagarés. En las emisiones de bonos, en cambio, no se ha obser-
vado ningdin grado de concentracidn relevante. En el caso de los pagarés, tnica-
mente 6 emisores acumulan casi la mitad de todo el importe emitido de este tipo
activo. Aun asi, existe un nimero importante de sociedades (mas de 60), de tamafo
mediano o grande, que emiten de forma recurrente en este mercado para financiar-
se a corto plazo por importes (acumulados) que oscilan entre 100 y 1.200 millones
de euros. Asimismo, se observa un nimero pequeio de empresas que solo han
emitido por importes inferiores a 100 millones de euros o incluso menores, proba-
blemente porque los costes de acceso al mercado siguen siendo todavia relativa-
mente altos para muchas de ellas y inicamente les compensa hacerlo a plazos mas
largos o estableciendo programas de emision recurrentes (véase grafico 16).

Concentracion de emisores de pagarés GRAFICO 16
mmmmmm \/olumen emitido e CONcentracion (%)
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Fuente: Elaboracién propia. Volimenes en millones de euros.
Nota: se presentan desde el 1 hasta el 10 los emisores mas relevantes por volumen emitido.
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3.5.5 Recurrencia de los emisores en el mercado

El 60 % de los emisores presenta continuidad en su actividad emisora en el merca-
do, realizando emisiones en este durante periodos superiores a 1 ano, que se alar-
gan por encima de los 3 afios en la mitad de ellos. Esta evidencia apunta, de nuevo,
a la relevancia del MARF como fuente de financiacién estable para muchas socie-
dades (véase grafico 17).

Continuidad (en afnos) de la actividad de los emisores en MARF GRAFICO 17
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Fuente: Elaboracién propia.

Por el contrario, entre las companias que han emitido durante periodos inferiores
a un ano se observa que, en muchos casos, se trata de emisores que han realizado
una Unica emisiéon de bonos a medio plazo para financiar un proyecto concreto.
Asimismo, en el caso de los emisores de pagarés se aprecia que se trata o bien de
companias de menor tamafio que se han incorporado recientemente al mercado y
estan todavia explorando sus posibilidades como alternativa de financiacién, o
bien de sociedades que emitieron en un primer momento por importes relativa-
mente pequenos y decidieron no seguir haciéndolo probablemente por considerar
que esta no era la alternativa mas eficiente para sus necesidades (véase grafico 18).
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Inactividad (en afnos) de los emisores en el MARF GRAFICO 18
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Fuente: Elaboracién propia.

3.5.6 Inversores

En cuanto a los inversores de este mercado, el mercado esta dirigido a inversores
cualificados, tanto nacionales como internacionales, entre los que se incluyen dis-
tintos tipos de clientes de banca privada, family offices, diferentes tipos de fondos
de inversiéon —entre ellos, los especializados en deuda high yield—, fondos de pen-
siones, sociedades de inversién de capital variable (SICAV), compaiiias de seguros,
entidades de crédito y bancos. Asimismo, muchas de las emisiones son a medida
por volimenes pequenos o medianos y se distribuyen en el mercado mediante co-

locaciones privadas.

4 Caracteristicas de las sociedades emisoras en el
MARF

Al igual que en el andlisis del afio pasado sobre el mercado alternativo de acciones
que se ha mencionado al principio de este articulo, se incluye un epigrafe que trata
de describir someramente algunas de las caracteristicas de las empresas que emi-
ten en el MARF. Para ello se ha utilizado informacién, tanto cuantitativa como
cualitativa, de mas de 120 compaiias que esta disponible en las paginas web del
mercado y de las propias empresas, asi como en los documentos informativos de
incorporacién al mercado, en los informes financieros anuales y de auditoria de las
diferentes sociedades y en bases de datos comerciales. Aunque el mercado incluye
distintos tipos de emisores*® con caracteristicas y particularidades muy distintas,
este andlisis se centra en las sociedades no financieras, pues el mercado esta orien-
tado a la financiacién empresarial y son las mas relevantes tanto por nimero (en
torno a 120 sociedades) como por importe emitido. A continuacién, se describen

46  Los distintos tipos de emisores incluidos en el mercado abarcan sociedades no financieras, sociedades
gestoras de fondos de titulizacion, entidades financieras, una aseguradora, una entidad financiera de
crédito e incluso una SOCIMI.
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variables de interés de estas compaiias tales como su tamano, presencia en un
mercado bursatil y capitalizacién, actividad emisora en otros mercados, sector de
actividad, origen geografico y actividad internacional.

4.1 Tamano

El analisis del tamano de la compaiiia se ha realizado considerando dos variables:
el nimero de empleados y su cifra de negocios anual, conforme a la definicién de
pyme de la Unién Europea#’, distinguiéndose los siguientes tamaros de empresa:

i) Grande: si tiene mas de 250 empleados y su volumen de negocio anual excede
de 50 millones o el tamano de su balance supera los 43 millones de euros.

ii) Mediana: si tiene menos de 250 empleados y su volumen de negocio anual no
excede de 50 millones o el tamafio de su balance no supera los 43 millones de
euros.

iii) Pequena: si tiene menos de 50 empleados y un volumen de negocio o tamano
de balance inferior a los 10 millones de euros anuales.

iv) Microempresa: si tiene menos de 10 empleados y su volumen de negocio o ta-
maino de balance es inferior a 2 millones de euros anuales.

Atendiendo al criterio del nimero de empleados, como refleja el cuadro 2, se observa
que la mayoria de las empresas que acuden a este mercado son grandes (69,5 %), li-
mitandose la presencia de pymes a menos de un tercio del total, de las que a su vez
mas de la mitad son medianas empresas. Por tanto, cerca del 15 % de las companias
son de tamano pequeno, para las que este mercado tiene una notable importancia
cualitativa no tanto por el volumen de recursos captados, sino porque representa una
alternativa de financiacién relevante sobre todo a medio y largo plazo. En términos
de importe emitido, las grandes empresas concentran mas del 9o % del mercado*®.

Clasificacion de las empresas por nimero de empleados y peso emisor CUADRO 2
N.° medio de empleados N.° de empresas Porcentaje (%) Peso emisor (%)
<10 3 2,9 03
=10y <50 1 10,5 2,8
>50y <250 18 17,1 6,0
> 250 73 69,5 90,8
Total 105 100,0 100,0

Fuente: Estimacién propia. Nota: no se dispone de datos para 15 sociedades emisoras.

47 Segun el anexo | del Reglamento (UE) n.? 651/2014 de la Comisién, de 17 de junio de 2014.

48 Una muestra sobre el pasivo de estos emisores apunta a que la financiacion obtenida a través del MARF
representa una parte significativa de la financiacién de su pasivo corriente (habitualmente entre el 30 %
y el 80 %), que en muchos casos supera la obtenida mediante la financiacion bancaria.
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Entre las grandes empresas emisoras, la mayoria tiene un tamano grande, pero en
torno a un tercio son empresas muy grandes o grandes grupos empresariales, que
a su vez concentran casi dos tercios de los recursos captados, tal y como se apunta-
ba en el epigrafe referido a la concentracién de emisores.

Clasificacion de las grandes empresas por nimero CUADRO 3
de empleados y peso emisor

N.° medio de empleados N.° de empresas Porcentaje (%) Peso emisor (%)
=250y < 1.000 27 37,0 16,9
>1.000y < 5.000 24 32,9 19,1
>5.000y < 10.000 8 11,0 8.8
>10.000 14 19,2 55,1
Total 73 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia. Nota: no se dispone de datos para 15 sociedades emisoras.

Considerando su cifra de negocios, tal y como refleja el cuadro 4, mas del 85 % de
las empresas emisoras (91 sociedades) se pueden considerar grandes segtn la defi-
nicién establecida para ser consideradas pyme y apenas un 3 % se podrian definir
como pequenas, entre las que estarfa incluso 1 microempresa al no alcanzar una
facturacion minima de 2 millones de euros. Al igual que ocurre si se atiende al cri-
terio del nimero de empleados, entre los grandes emisores (véase cuadro 5) cerca
del 30 % son empresas o grupos muy grandes —con una cifra de negocios superior
a 1.000 millones de euros— que concentran mas de dos tercios del total de los re-
cursos captados.

Clasificacion de las empresas por cifra de negocios anual y peso emisor CUADRO 4

Cifra de negocios anual (millones de euros) N.°c de empresas Porcentaje (%) Peso emisor (%)
<2M€ 1 0,9 0,2
22y<10ME€ 3 2,8 0,2
>10y<50M€ 11 104 3,0
>50M€ 91 85,8 96,6
Total 106 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia. Nota: no se dispone de datos para 16 sociedades.
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Clasificacion de las grandes empresas por cifra CUADRO 5
de negocios y peso emisor

Cifra de negocios anual (millones de euros) N.° de empresas Porcentaje (%)  Peso emisor (%)

>250y<100M¢€ 1 121 2,2
>100y <500 M€ 10 44,0 17,4
>500y<1.000M¢€ 14 154 11,6
>1.000y <5.000 M € 23 25,3 43,6
>5.000 M € 3 33 25,2
Total 106 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

En conclusién, si se consideran conjuntamente el nimero de empleados y la cifra
de negocios, se puede deducir que apenas una quinta parte de las sociedades pre-
sentes en el mercado pueden considerarse pymes y que de estas la mayoria son
empresas medianas. El resultado parece razonable, puesto que, a pesar de las faci-
lidades de acceso al mercado, es necesario disponer de un cierto tamafno empresa-
rial para compensar sus costes de acceso y que se generen ventajas competitivas,
asi como cierto nivel de desarrollo y profesionalizacién de los emisores para acce-
der al mercado de modo satisfactorio.

4.2 Presencia en un mercado bursatil, capitalizacién y actividad emisora en
otros mercados

La mayoria de las empresas que emiten en el MARF son no cotizadas y representan
casi el 75 % (84 sociedades*9), mientras que el resto son sociedades que en su mayor
parte estdn cotizadas bien en el mercado continuo de la bolsa espafiola (24 socieda-
des), o bien en el mercado alternativo BME Growth (6 sociedades). Asimismo, el mer-
cado cuenta con numerosas emisiones de 8 emisores procedentes de Portugal, asi
como alguna de sociedades de Alemania, Reino Unido y Paises Bajos, que, en algunos
casos, cotizan a su vez en los mercados de valores de sus paises de origen.

En este sentido, es importante sefnalar el papel que puede jugar este mercado como
fuente de notoriedad para muchos de los emisores no cotizados, lo que contribuye,
por una parte, a aumentar el conocimiento entre los potenciales inversores sobre
estas companias y, por otra parte, puede convertirse en el primer paso para que
alguna de estas sociedades emisoras pueda acceder a otros mercados a captar recur-
sos ya sea en forma de capital (como en BME Growth, la propia bolsa o mercados
alternativos extranjeros) o en forma de deuda (como en AIAF).

Entre las sociedades cotizadas son mayoria (8o %) las que cotizan en el mercado
continuo frente a las que lo hacen en el mercado alternativo BME Growth. En el
caso de las segundas, se ha observado que la presencia previa en otro mercado ha
actuado como dinamizador para acelerar su presencia en el MARF, en linea con el
argumento expuesto anteriormente. El valor de las empresas cotizadas en el

49 De estas, cinco sociedades estuvieron anteriormente cotizadas en el mercado continuo de la bolsa espa-
fola y una lo estuvo en el mercado alternativo BME Growth.
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mercado continuo oscila entre 10 y 4.000 millones de euros, mientras que la capita-
lizacién de las cotizadas en BME Growth se sitta entre 25 y 350 millones de euros.
El andlisis de la capitalizacién de las companias emisoras permite, en cierta medida,
darnos una idea de su tamano y su capacidad de acceder a los mercados de capita-
les para obtener financiaciéon. No obstante, hay que tener en cuenta que en el caso
de las companias tecnolégicas o de sectores con elevadas perspectivas de creci-
miento, su valor de mercado puede no depender tanto de su cifra de negocios ac-
tual como de las perspectivas que estas variables puedan alcanzar a medio y largo
plazo. En estos casos es posible que su capacidad de captar recursos en forma de
deuda sea mas limitada que en forma de capital, por las mayores dificultades que
puede suponer devolver los fondos captados a mds corto plazo.

El cuadro 6 recoge la distribucién de los emisores cotizados en términos de capita-
lizacién y muestran que en torno al 30 % de estos tiene una capitalizacién inferior
a 200 millones de euros, tal y como define la Directiva MiFID II para las pymes. De
estos, algo mas de la mitad capitaliza menos de 100 millones de euros y 3 de ellos
lo hacen por un importe inferior a 50 millones de euros. Asimismo, casi la mitad de
los emisores capitaliza entre 200 y 1.000 millones de euros y algo mas de la cuarta
parte supera esa cifra, incluidas 2 sociedades que forman parte del indice Ibex 355°.

Distribucion de las empresas emisoras por capitalizacion bursatil CUADRO 6
Valor de mercado/capitalizacion (millones de €) N.cempresas Porcentaje (%)
0y<100M€ 5 16,7
>100y <200 M€ 4 13,3
2200y <500 M € 6 20,0
>500y < 1.000 M € 7 233
>1.000M € 8 26,7
Total 30 100,0

Fuente: Estimacién propia. Nota: capitalizacion bursatil a finales de agosto de 2023.

Finalmente, cabe sefalar que tinicamente dos sociedades>' habifan emitido previa-
mente valores de deuda en el mercado regulado AIAF5* por lo que el MARF ha
constituido su punto de acceso a los mercados de deuda como alternativa a la finan-
ciacién bancaria tradicional.

4.3 Sector de actividad

El andlisis sectorial de las empresas no financieras que han emitido en este merca-
do muestra un nimero muy elevado y variado de subsectores presentes en el MARF,
desde aquellos que se pueden considerar mas vinculados a la economia tradicional
hasta otros mas tecnolégicos (véase grafico 19). Entre los 25 subsectores presentes
hay bastante diversidad por el nimero de compaiias presentes de cada uno de

50 Lassociedades Sacyry Solaria.

51 Las sociedades Sacyry Vocento.

52 Algunos grupos empresariales como El Corte Inglés también habian realizado emisiones de deuda en
mercados internacionales a través de sociedades del grupo.
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ellos, destacando tinicamente por el mayor nimero de emisores el sector de las
energias renovables y, en menor medida, los de energia y electricidad, construccién
e ingenieria, tecnologia y telecomunicaciones, inmobiliarias, y materiales basicos.

La presencia de distintos sectores da una idea de la versatilidad del mercado y de
su potencial crecimiento como fuente de financiacién de todo tipo de companias,
desde las que necesitan recursos para financiar su funcionamiento diario hasta
aquellas que pretenden destinarlos a financiar sus planes de expansién y creci-
miento.

Clasificacion sectorial de sociedades emisoras no financieras en MARF  GRAFICO 19
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Fuente: Elaboracién propia.

El grafico 20, que recoge la clasificacién sectorial ponderada por el importe emitido
por cada uno de los sectores, ilustra algunos cambios significativos respecto a la
figura anterior. En términos de importe emitido, los sectores con mayor pondera-
cién son el de comercio y el de bienes de equipo —representan mds de un tercio del
importe total emitido—, lo que apunta, de nuevo, a la versatilidad de este mercado
para adaptarse a todo tipo de companias y, sobre todo, para aquellas con elevadas
necesidades de circulante.
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Clasificacion sectorial de emisores en el MARF GRAFICO 20
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Fuente: Elaboracién propia.

4.4 Origen y actividad internacional

La mayoria de los emisores del MARF tienen origen nacional (mas del 9o %). Sin
embargo, se observa un nimero relativamente alto de emisores de Portugal (8 so-
ciedades), que puede explicarse por los lazos geograficos, culturales y econémicos
con este pais, y a pesar de que en Euronext Lisboa se negocian también emisiones
de deuda.

El domicilio social de las companias emisoras se concentra en la Comunidad de
Madrid, el Pais Vasco, Cataluiia y Galicia, siendo por este orden las regiones que
mas empresas emisoras aportan al mercado>3, que presenta una distribucién dis-
tinta en cuanto a companias presentes de la del mercado alternativo de renta varia-
ble BME Growth. Al igual que sucede en este tltimo mercado, la distribucién geo-
grafica del domicilio social de las sociedades emisoras no se corresponde con la
contribucién al PIB nacional de cada una de las regiones donde estan localizadas,
aunque es cierto que las empresas con mayor actividad econémica, asi como las
pertenecientes a los sectores mas dinamicos —como las energias renovables, la
tecnologia o la ingenieria— tienden a ubicarse en las dreas que concentran la ma-
yor actividad econémica del pais.

En lo que respecta a la actividad internacional de las empresas, casi el 70 % de los
emisores declara algin tipo de actividad internacional, siendo muy relevante la
presencia y las actividades en Europa y Latinoamérica para muchos de ellos, lo que
nuevamente pone de manifiesto la necesidad de contar con un mercado que facilite
el acceso a los recursos necesarios para financiar este crecimiento.

53 Con 51, 17,8y 7 sociedades, respectivamente. La Comunidad Valenciana tiene domiciliadas 5 socieda-
des; Asturias, Baleares, y Castilla y Ledn, 4 sociedades cada una; Aragdn y Navarra cuentan con 3; Anda-
lucia, con 2, y Murcia tiene domiciliada Unicamente una sociedad.
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5 Conclusiones y retos para el fututo

Este articulo estudia las caracteristicas de los mercados alternativos de renta fija,
analizando en detalle las particularidades y la evolucién del mercado espanol
MAREF, asi como las de las empresas han realizado emisiones en este desde su crea-
cién en 2013.

El mercado ha experimentado un crecimiento continuo y sostenido desde sus co-
mienzos y se podria afirmar que una década después esta plenamente consolidado
como alternativa de financiacién para sociedades de todos los sectores econémicos
y de distinto tamario. La experiencia en estos afos de funcionamiento ha demostra-
do su capacidad como herramienta para facilitar la financiacién de las empresas,
especialmente de aquellas de tamano mediano y grande, a la vez que ofrece un bi-
nomio entre rentabilidad y riesgo atractivo para muchos inversores. En el caso de
las pymes, sus resultados se han limitado a las medianas empresas, siendo testimo-
nial la presencia de companias de menor tamano.

Aungque en el mercado se pueden emitir todo tipo de productos de deuda, su mayor
crecimiento y preponderancia se ha observado sin duda en la modalidad de paga-
rés, que se ha constituido como un elemento bdsico para financiar el circulante de
muchas empresas. Aun asi, cabe sefalar la importancia que han jugado en determi-
nados momentos las emisiones de bonos realizadas en el MARF para financiar los
proyectos a medio y largo plazo de numerosas empresas de tamafio mas reducido.
Por otro lado, no hay que olvidar la importancia de la actividad de titulizacién en
el mercado, que en si misma constituye una alternativa de financiacién para mu-
chas pequenias empresas mediante la titulizacion de préstamos a pymes o facturas.

Como se ha incidido en varias ocasiones a lo largo de este articulo, las ventajas de
este mercado radican en la facilidad, la agilidad y la simplificacién del proceso de
emisioén, sin olvidar el papel desempefnado para su funcionamiento y desarrollo
tanto por los asesores registrados como por los intermediarios del mercado. Sin
embargo, el mercado presenta retos asociados a los riesgos inherentes al tipo de
activos negociados en él. Asi, aunque todos los activos de deuda llevan aparejado
un riesgo de mercado, de crédito y de liquidez, los dos Gltimos son muy importan-
tes en los mercados alternativos. La valoracion adecuada del riesgo de crédito de las
compaiiias de tamaiio reducido es una tarea que puede resultar compleja debido al
conocimiento relativamente escaso que tienen los inversores sobre muchas de ellas.
En estos casos, la transparencia y la disponibilidad de informacién adecuada para
la correcta formacién de precios y el buen funcionamiento del mercado son ele-
mentos fundamentales. Ademas, el riesgo de liquidez —que cada vez es mads rele-
vante en los activos de deuda corporativa— puede verse exacerbado en estos mer-
cados alternativos. No obstante, el hecho de que una parte considerable de los
inversores siga estrategias de buy and hold puede mitigar parcialmente este riesgo.

Asimismo, a pesar de los esfuerzos por disminuir los costes, todos los costes de emi-
si6n (asesor registrado, tasas y gastos bancarios) pueden ser relativamente elevados
para emisiones de tamano reducido o plazos de vencimiento maés cortos, lo que pue-
de desincentivar la actividad emisora. En el caso de emisores de tamafio mas grande,
estos costes se ven diluidos por la continua apelacién al mercado a través de progra-
mas de emision de pagarés o emisiones de bonos de importes elevados.
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Las perspectivas de desarrollo del MARF a medio y largo plazo son positivas, te-
niendo en cuenta el tamano de la economia espanola y el elevado nimero de em-
presas de tamano mediano —incluso sociedades cotizadas en las bolsas— que atn
no estan presentes en este mercado. Ademas, la introduccién de mas emisiones de
caracter sostenible en el mercado puede acelerar su crecimiento debido al interés
de los inversores en este tipo de activos.

No obstante, existen elementos que pueden limitar su expansién. En primer lugar,
es preciso recordar que el tejido empresarial espanol estd compuesto mayoritaria-
mente por pymes y, para muchas de ellas, los costes de emitir en el MARF, aunque
inferiores a los de acudir a los mercados tradicionales, pueden seguir siendo dema-
siado elevados. El reducido tamano medio empresarial es un fenémeno ligado in-
trinsecamente a la estructura productiva de este pais, que probablemente no va a
sufrir alteraciones importantes a corto plazo.

Otro de los factores mas importantes que pueden limitar la expansién del MARF
radica en la competencia ejercida por fuentes de financiacién alternativas para
empresas de tamafno mediano y pequenio que van mas alla de la tradicional finan-
ciacién bancaria. La més importante de estas alternativas se puede englobar dentro
de lo que se conoce como financiacién privada (o private finance), a la que esta de-
dicado también un articulo en este boletin, que puede tomar formas muy diversas
y que estd creciendo de forma significativa en los dltimos afnos tanto en Espana
como en el ambito internacional. Las entidades de capital riesgo estarian, por ejem-
plo, dentro de este tipo de financiacién.

El buen desarrollo del mercado alternativo de renta fija seguird dependiendo del
establecimiento de una regulacién adecuada, que, en este tipo de mercados, afronta
el trade off entre reducir los costes de acceso para los emisores y, al mismo tiempo,
no menoscabar la transparencia del mercado y garantizar una adecuada proteccién
de los inversores. Aunque el mercado esta restringido a inversores profesionales, la
posibilidad de que los inversores minoristas accedan a él en el futuro atraidos por
sus mayores rentabilidades ha de conjugarse con unas garantias minimas que re-
duzcan su riesgo, como el establecimiento de la obligacién de que aquellas emisio-
nes que se puedan comercializar entre ellos deban contar con algin tipo de califica-
cién crediticia.

Asimismo, la ausencia de un mercado secundario liquido, sobre todo para aquellas
emisiones a plazos mas largos, limita el desarrollo del mercado, por lo que, a pesar
de su coste, habria que considerar la introduccién de los proveedores o especialis-
tas de liquidez en el mercado.

Por otro lado, es deseable la desaparicion de las barreras culturales a la financiacién
y un mayor conocimiento de los mercados. Muchas empresas potencialmente can-
didatas a acceder a este mercado atin no lo consideran como una alternativa posible
de financiacién al no estar acostumbradas a él. Por ello, optan por la alternativa
tradicional de la financiacién bancaria, con la que se sienten mas familiarizados y
cémodos. En este sentido, es necesario un mayor esfuerzo divulgativo por parte del
mercado a los potenciales emisores para que tengan informacién completa sobre
su funcionamiento y puedan adoptar la mejor decisién a la hora de financiarse.
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Conviene también tener presente que desde la Administracién publica se pueden
adoptar medidas que favorezcan el desarrollo de estos mercados (por ejemplo, las
que se decidieron durante la pandemia a través de avales), incluso en forma de in-
centivos fiscales como ocurre en el mercado italiano o podria considerarse una re-
vision del sistema de retencién a cuenta para los activos negociados en un sistema
multilateral de negociacién.

Para finalizar, cabe referirse al proyecto, actualmente en marcha, en manos de la
OCDE titulado «Propuestas para un mercado de capitales que apoye un crecimien-
to econémico sostenible», que cuenta con el apoyo de la CNMYV, el Ministerio de
Asuntos Econémicos y la Comisién Europa y que, previsiblemente, culminard a fi-
nales de 2024 con la publicacién de un plan de accién que puede aportar nuevas
iniciativas para mejorar y fomentar el acceso de las empresas a los mercados de
capitales en Espana y, en particular, a los mercados alternativos.
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Desde la publicacién del Boletin de la CNMV correspondiente al primer trimestre
de 2023, se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

- Ley11/2023, de 8 de mayo, de trasposicién de Directivas de la Unién Europea
en materia de accesibilidad de determinados productos y servicios, migracién
de personas altamente cualificadas, tributaria y digitalizacién de actuaciones
notariales y registrales; y por la que se modifica la Ley 12/2011, de 277 de mayo,
sobre responsabilidad civil por dafios nucleares o producidos por materiales

radiactivos.

La presente ley traspone seis directivas de la Unién Europea:

+  Directiva (UE) 2019/882 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
abril de 2019, sobre los requisitos de accesibilidad de los productos y ser-
vicios. Atiende a una doble necesidad: por un lado, eliminar y evitar los
obstaculos a la libre circulacién de determinados productos y servicios
accesibles, derivados de las divergencias en los requisitos de accesibilidad
en los Estados miembros y, por otro, respondiendo a la preceptiva adapta-
cién de la legislacién espanola al ordenamiento de la Unién para, entre
otras cuestiones, lograr un correcto funcionamiento del mercado interior,
poner fin a la fragmentacion del mercado de productos y servicios accesi-
bles y crear economias de escala.

+  De forma parcial, la Directiva (UE) 2021/1883 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de octubre de 2021, relativa a las condiciones de entrada y
residencia de nacionales de terceros paises con fines de empleo de alta cua-
lificacién, y por el que se deroga la Directiva 2009/50/CE del Consejo.

+  Directiva (UE) 2020/284 del Consejo, de 18 de febrero de 2020, por la que
se modifica la Directiva 2006/112/CE en lo que respecta a la introduccién
de determinados requisitos para los proveedores de servicios de pago.

+  Directiva (UE) 2019/1151 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
junio de 2019, por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que
respecta a la utilizacién de herramientas y procesos digitales en el dmbito
del Derecho de sociedades, conocida como «directiva de digitalizacién de
sociedades» o «directiva de herramientas digitales». La finalidad es asegu-
rar un entorno juridico y administrativo ante los nuevos desafios econé-
micos y sociales de la digitalizacién y basado, principalmente, en la cons-
titucidn de las sociedades de capital integramente en linea, asi como de
sus actos posteriores o sucesivos, la presentaciéon on line de los documen-
tos necesarios para estas operaciones, la posibilidad de abrir y registrar
una sucursal en otro Estado miembro de manera enteramente telematica
y el funcionamiento de los registros mercantiles.
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Directiva (UE) 2020/262 del Consejo, de 19 de diciembre de 2019, por la
que se establece el régimen general de los impuestos especiales.

Directiva (UE) 2020/1151 del Consejo, de 29 de julio de 2020, por la que se
modifica la Directiva 92/83/CEE relativa a la armonizacién de las estructu-
ras de los impuestos especiales sobre el alcohol y las bebidas alcohdlicas.

Se llama la atencién sobre las modificaciones siguientes:

El titulo IV se compone de seis articulos, del 34 al 39, que contienen modifi-
caciones de diferentes normas, en concreto de la Ley del Notariado, de 28 de
mayo de 1862; del Cédigo de Comercio; de la Ley Hipotecaria, aprobada por
el Decreto de 8 de febrero de 1946; de la Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de
Medidas fiscales, administrativas y del orden social; de la Ley 24/2001, de 27
de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden social, y del
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2020, de 2 de julio, con la finalidad de incorporar a
nuestro ordenamiento la Directiva (UE) 2019/1151 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 20 de junio de 2019, por la que se modifica la Directiva
(UE) 2017/1132 en lo que respecta a la utilizacién de herramientas y proce-
sos digitales en el ambito del derecho de sociedades.

La Ley del Notariado se modifica con el fin de regular un protocolo elec-
trénico que refleje las matrices de los instrumentos publicos, la posibili-
dad de consulta digital motivada del indice Gnico informatizado general
por el Consejo General del Notariado y las Administraciones publicas, y la
introduccién de un nuevo articulo que establece la posibilidad de otorga-
miento de ciertos instrumentos a través de videoconferencia y compare-
cencia electrénica, asi como disposiciones en materia de seguridad y ar-
chivos. A los efectos de la debida colaboracién del notario y de su
organizacion corporativa con las Administraciones publicas, los notarios
estaran obligados a llevar indices informatizados y, en su caso, en soporte
papel de los documentos protocolizados e intervenidos.

En cuanto a la Ley Hipotecaria, las modificaciones se centran, fundamen-
talmente, en regular la sede electrénica general, la posibilidad de las co-
municaciones de la ciudadania y con otros organismos por medios elec-
trénicos, la publicidad registral por estos mismos medios, la creacién de
un sistema informatico registral adicional y un repositorio electrénico
con informacién actualizada de las fincas (entrara en vigor al afno de su
publicacién en el Boletin Oficial del Estado).

Se introducen las modificaciones pertinentes en la legislacién sobre medi-
das fiscales, administrativas y de orden social para permitir la utilizacién
por registradores de sistemas de videoconferencia e interoperabilidad con
otros registros, a los efectos del ejercicio de sus respectivas funciones publi-
cas establecidas en la Ley Hipotecaria y demas leyes que le sean de aplica-
cién, y el acceso por los interesados a la aplicacién abierta en la sede electré-
nica de los registradores utilizando los sistemas de identificacién electrénica.
Asimismo, se dispone que los sistemas de informacién y comunicacién
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que utilicen registradores y notarios deberan ser interoperables entre si

para facilitar su comunicacién e integracién.

La disposicion final segunda procede a la modificacion de ciertos precep-
tos, todos ellos de rango ordinario, de la Ley Organica 3/2018, de 5 de di-
ciembre, de Protecciéon de Datos Personales y garantia de los derechos
digitales, con motivo de la correccién de errores del Reglamento europeo
sobre proteccién de datos y, en consecuencia, la eliminacién del apercibi-
miento del catdlogo de sanciones a imponer a responsables y encargados,
sustituyéndolo por la formulacién de un requerimiento. La reforma intro-
duce, ademas, un nuevo articulo que habilita y regula la realizacién de
actuaciones de investigacién a través de sistemas digitales, y se aumenta
de 9 a 12 meses la duracién méaxima del procedimiento sancionador, y de

12 a 18 meses la de las actuaciones previas de investigacion.

Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan
determinadas medidas de respuesta a las consecuencias econémicas y sociales
de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccién de la isla de La Palma y
a otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicién de Directivas de la
Unidén Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mer-
cantiles y conciliacion de la vida familiar y la vida profesional de los progeni-
tores y los cuidadores; y de ejecuciéon y cumplimiento del Derecho de la Unién

Europea.

Este real decreto-ley se estructura en una parte expositiva y una parte disposi-
tiva que consta de 5 libros, conformados por 226 articulos, 5 disposiciones
adicionales, 10 disposiciones transitorias, 1 disposicién derogatoria y 9 dispo-

siciones finales.

El libro primero traspone al ordenamiento juridico espanol la Directiva (UE)
2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019,
en lo que atane a las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas

intracomunitarias, estructurandose en cuatro titulos.

El titulo I incluye un capitulo I que contiene disposiciones preliminares rela-
tivas a las limitaciones y exclusiones aplicables a las distintas operaciones de
modificacién estructural reguladas, y un capitulo II que contiene, novedosa-
mente, las disposiciones comunes aplicables a todas las modificaciones estruc-
turales, sin distincidn de que sean operaciones internas o transfronterizas, no
obstante las adaptaciones en su caso oportunas a cada operacién y que com-
prenden: la elaboracién del proyecto de modificacién estructural, los informes
del 6rgano de administracién y de expertos independientes, la publicidad pre-
paratoria del acuerdo, la aprobacién de operaciéon proyectada, el acuerdo una-
nime de modificacién estructural, la publicacién e impugnacién del acuerdo,
la proteccién de socios y acreedores y la eficacia de la inscripcién y validez de

la operacién inscrita.

Estas disposiciones comunes se completan, en el titulo II, con una serie de nor-

mas especificas para cada uno de los tipos de modificacién interna regulados en
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la ley: transformacién por cambio de tipo social (capitulo I), fusién (capitulo II),
escision (capitulo III) y cesién global de activo y pasivo (capitulo IV).

Se deroga la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles. La disposicion transitoria primera prevé la aplicacién
temporal de las disposiciones contenidas en el libro primero del presente real
decreto-ley a las modificaciones estructurales de sociedades mercantiles que se
encuentren pendientes de aprobacién a la entrada en vigor del real decreto-ley.
Las disposiciones adicionales segunda y tercera establecen que la transforma-
cidn, fusién, escision o cesion global de activo y pasivo de las sociedades colecti-
vas no inscritas y, en general, de las sociedades irregulares requeriran su previa
inscripcién registral, asi como el régimen aplicable a las operaciones de trans-
formacion, fusidn, escision y cesiéon global o parcial de activos y pasivos entre
entidades de crédito y entre entidades aseguradoras, respectivamente.

Se introducen una serie de medidas urgentes en materia financiera en el titulo
I del libro quinto. El capitulo I modifica, en lo que concierne a los bonos garan-
tizados: las reglas de valoracién de los activos que forman parte del conjunto
de cobertura, las normas de gestién de entradas y salidas de préstamos de di-
cho conjunto por las entidades, la autorizacién de reestructuraciones de prés-
tamos por el 6rgano de control del conjunto de cobertura cuando el origen sea
una norma de obligado cumplimiento, las reglas de actuacién por el adminis-
trador especial en caso de que los pasivos del programa de bonos garantizados
sean inferiores a los activos, y se clarifica el régimen de registro del érgano de
control del conjunto de cobertura y se establece su régimen sancionador.

El titulo VI del libro quinto incluye diversas medidas de caracter organizativo
y de mejora de la eficiencia administrativa. El capitulo II modifica la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisidn y solvencia de entidades de
crédito para restablecer el plazo de un afio de que dispone el Banco de Espana
para resolver los expedientes sancionadores, derogado por la Ley 6/2023, de
17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. El
Banco de Espaiia, en el ejercicio de su potestad sancionadora, debe contar con
plazo suficiente y equivalente al que ya disponen la CNMV y la Direccién Ge-
neral de Seguros y Fondos de Pensiones, de forma que se garantice la instruc-
cién adecuada de los procedimientos sancionadores. En el capitulo III, se in-
cluye una modificacién del articulo 8.6 y de la disposicién adicional tercera de
la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, relativa a la Comisiéon Gene-
ral de Secretarios de Estado y Subsecretarios en lo que se refiere a sus reunio-
nes, deliberaciones y adopcién de decisiones, al objeto de que puedan realizar-
se telematicamente de forma ordinaria.

La disposicion final tercera modifica el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Ca-
pital, a fin de adaptarlo a lo dispuesto en la Directiva (UE) 2019/2121, de 277 de
noviembre, sobre modificaciones estructurales de sociedades de capital.
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—  Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores.

La publicacién de este nuevo real decreto obedece, por una parte, a la Defini-
cion Marco de Inversién Exterior Directa publicada en su cuarta edicién de
2008 por la Organizacidon para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), que lleva a introducir una serie de cambios a fin de adaptarse a los
estandares mundiales y a suprimir la obligacién de declaracién para las inver-
siones en valores negociables que no llevan aparejada la intencién de influir
en el control de una empresa y que, por tanto, pertenecen a la categoria de
inversion de cartera; también, se modifican los limites de las diferentes decla-
raciones estadisticas por razones de la experiencia acumulada en los 20 anos
de vigencia del anterior real decreto.

Debido a los cambios acaecidos en los mas de 20 afios transcurridos desde la
entrada en vigor del Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, se ha considerado
necesaria la articulacién de un nuevo desarrollo que adecue la norma reglamen-
taria a la nueva estructura legal (operada por recientes reales decretos-leyes) y al
Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
marzo de 2019, mejore la calidad y comparabilidad internacional de las estadis-
ticas, reduzca las cargas administrativas para el inversor y especifique, con ma-
yor precision, los supuestos de suspensién del régimen de inversiones extranje-
ras, para ofrecer una mayor seguridad juridica a los inversores.

Asimismo, la norma observa lo dispuesto por la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevencién de blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo, y se
abstiene de regular el régimen de cobros y pagos desde o hacia el exterior, que
continta desarrollandose conforme a los procedimientos establecidos en el
Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, sobre Transacciones Econémicas
con el Exterior, y sus disposiciones de desarrollo.

Este real decreto de inversiones exteriores deroga el Real Decreto 664/1999, de
23 de abril, sobre inversiones exteriores, y entré en vigor el dia 1 de septiem-
bre de 2023.

Comision Nacional del Mercado de Valores

—  Resolucién de 11 de julio de 2023, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre medidas de intervencién de producto relativas a contratos fi-
nancieros por diferencias y otros productos apalancados.

—  Resolucion de 26 de julio de 2023, del Consejo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, por la que se modifica el Reglamento de Régimen Interior.

Se modifican, entre otros aspectos, el apartado 2 del articulo 27, creando en la
Secretaria General una Vicesecretaria General y el apartado 6 del articulo 27 a
los efectos de las suplencias; se introduce una nueva letra ) en el apartado 3
del articulo 30 (Supervision de los asesores de voto); se introduce un tltimo
parrafo en el apartado 1 del articulo 31 (Unidad de Prevencion de Blanqueo de

CNMV Boletin. Octubre 2023 131


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-15549
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-16394
https://www.boe.es/boe/dias/2023/08/01/pdfs/BOE-A-2023-17644.pdf

132

Capitales); se modifica la letra c) del apartado 2 del articulo 31 (Competencias
del Departamento de Informacién Financiera y Corporativa); se modifica el
apartado 1 del articulo 33 y se da una nueva redaccién al apartado 2 del arti-
culo 33 (Competencias de la Secretaria General), y se introduce una nueva le-
tra m) en el apartado 1 del articulo 42 (Procedimientos internos de funciona-
miento de la CNMV: procedimiento de resolucién de entidades de contrapartida
central y de resolucidn preventiva de empresas de servicios de inversién).

Otros

Resolucién de 16 de mayo de 2023, del Banco de Espana, por la que se publica
el Convenio con el Colegio Oficial de Registradores de la Propiedad y Mercan-
tiles de Espana, para el depdsito de cuentas.

European Securities Markets Authority (ESMA)

Directrices sobre supuestos de planes de recuperacién de las ECC (articulo 9,
apartado 12, del RRRECC) (31.01.2022). European Securities and Markets
Authority (ESMA).

Directrices sobre los indicadores de planes de recuperacién de las ECC (articu-
lo 9, apartado 5, del RRRECC) (31.01.2022). European Securities and Markets
Authority (ESMA).

Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de remunera-
cion de la MiFID II (03.04.2023). European Securities and Markets Authority
(ESMA).

Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad
de la MiFID II (03.04.2023). European Securities and Markets Authority
(ESMA).

Directrices sobre procedimientos y metodologias comunes para el proceso de
revision y evaluacidén supervisora (PRES) en virtud de la Directiva (UE)
2019/2034 (21.07.2022). European Securities and Market Authority (ESMA)/
European Banking Authority (EBA).

Directrices sobre la aplicacion coherente de las condiciones de activacién de
las medidas de actuacién temprana (articulo 18, apartado 8, del RRRECC)
(01.06.2023). European Securities and Markets Authority (ESMA).

Directrices por las que se especifican con mayor detalle las circunstancias
para las restricciones temporales en caso de no incumplimiento importante,
de conformidad con el articulo 45 bis del EMIR (02.06.2023). European Secu-
rities and Markets Authority (ESMA).
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1700_Guidelines_on_EIM_Article_18_8__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1700_Guidelines_on_EIM_Article_18_8__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1704_Final_GLs_on_Restrictions_Article_87_CCPRRR_-_45a_of_EMIR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1704_Final_GLs_on_Restrictions_Article_87_CCPRRR_-_45a_of_EMIR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1704_Final_GLs_on_Restrictions_Article_87_CCPRRR_-_45a_of_EMIR_ES.pdf

—  Directrices sobre la aplicacién de las circunstancias en las que se considera
que una entidad de contrapartida central es inviable o es probable que vaya a
serlo (articulo 22, apartado 6, del RRRECC) (01.06.2023). European Securities
and Markets Authority (ESMA).

—  Directrices sobre la metodologia que debe utilizar la autoridad de resolucién
para determinar la valoracidn de los contratos antes de la rescisién a que se
refiere el articulo 29, apartado 1, del RRRECC (02.06.2023). European Securi-

ties and Markets Authority (ESMA).

Normativa europea (por orden de publicacion
en el DOUE)

—  Reglamento (UE) 2023/1113 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de
mayo de 2023, relativo a la informacién que acompana a las transferencias
de fondos y de determinados criptoactivos y por el que se modifica la Directi-
va (UE) 2015/849.

Publicado en el DOUE (L) n.? 150 de 09/06/2023, pp. 1-39.

-  Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de
mayo de 2023, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifi-
can los Reglamentos (UE) n.? 1093/2010 y (UE) n.? 1095/2010 y las Directivas

2013/36/UE y (UE) 2019/1937.
Publicado en el DOUE (L) n.® 150 de 09/06/20023, pp. 40-225.

- Reglamento Delegado (UE) 2023/1626 de la Comision, de 19 de abril de 2023,
por el que se modifican las normas técnicas de regulacién establecidas en el
Reglamento Delegado (UE) 2018/1229 en lo que respecta al mecanismo de san-
cién por fallos en la liquidacién de operaciones compensadas presentadas
para liquidacién por las ECC.

Publicado en el DOUE (L) n.? 201 de 11/08/2023, pp. 1-3.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80807
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80808
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-81173
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2022 2023
2020 2021 2022 n v n
NUMERO DE EMISORES
Total 28 32 27 9 12 6 8 10
Ampliaciones de capital 28 31 27 9 12 6 8 10
Ofertas publicas de suscripcion de valores 1 1 1 1 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 12 14 12 4 3 3 3 7
De las cuales dividendo eleccion 10 10 1 4 2 3 3 7
Ampliaciones de capital por conversion 2 4 4 1 3 2 2 1
De contrapartida no monetaria 1 4 2 0 2 0 0 1
Con derecho de suscripcién preferente 5 4 2 0 0 0 1 0
Sin negociacién de derechos de suscripcion 9 10 10 3 5 1 3 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 1 0 0 0 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 40 50 55 9 25 9 10 10
Ampliaciones de capital 40 49 55 9 25 9 10 10
Ofertas publicas de suscripcion de valores 1 1 1 1 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 17 20 16 4 3 3 3 7
De las cuales dividendo eleccién 15 16 15 4 2 3 3 4
Ampliaciones de capital por conversion 2 4 14 1 12 5 3 1
De contrapartida no monetaria 2 5 5 0 4 0 0 1
Con derecho de suscripcion preferente 5 4 2 0 0 0 1 0
Sin negociacién de derechos de suscripcion 13 15 17 3 6 1 3 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 1 0 0 0 0 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 15.098,0 19.906,1 6.111,8 1.923,0 1.902,1 1.039,5 486,8 19823
Ampliaciones de capital 15.098,0 17.705,8 6.111,8 1.923,0 1.902,1 1.039,5 486,8 1.982,3
Ofertas publicas de suscripcion de valores 150,1 100,0 200,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 6.194,9 5.478,1 3.591,5 1.610,8 328,3 1.025,6 356 1.974,7
De las cuales dividendo eleccién 6.193,1 5.451,8 3.590,0 1.610,8 326,8 1.025,6 356 1.974,7
Ampliaciones de capital por conversion 162,4 109,5 81,6 2,0 76,5 13,9 26,8 15
De contrapartida no monetaria2 233,0 3.525,3 1.381,2 0,0 1.363,8 0,0 0,0 6,1
Con derecho de suscripcion preferente 6.837,2 7.060,4 254,2 0,0 0,0 0,0 150,1 0,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 1.520,3 1.432,6 603,3 110,3 133,6 0,0 2743 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 2.200,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 1.282,1 4.967,2 529,6 116,5 107,5 85,8 36,5 128,3
Ampliaciones de capital 1.282,1 4.884,9 529,6 116,5 107,5 85,8 36,5 128,3
Ofertas publicas de suscripcién de valores 7,8 54 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 799,6 796,2 3344 111,5 4,9 77,6 2,1 127,5
De las cuales dividendo eleccién 797,8 770,0 3329 111,5 34 77,6 21 127,5
Ampliaciones de capital por conversion 1,7 46,3 6,5 0,0 6,4 8,2 26,8 0,0
De contrapartida no monetaria 68,0 3.289,0 19,3 0,0 10,6 0,0 0,0 0,8
Con derecho de suscripcion preferente 370,9 98,8 22,9 0,0 0,0 0,0 2,4 0,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 34,2 649,2 145,6 4,1 85,5 0,0 5,1 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 82,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en BME Growth3
Numero de emisores 9 44 41 19 13 12 11 15
Numero de emisiones 14 77 88 30 18 30 21 24
Importe efectivo (millones de euros) 238,5 2.440,8 2.329,5 643,0 724,3 102,9 567,9 496,6
Ampliaciones de capital 238,5 2.440,8 2.329,5 643,0 7243 102,9 567,9 496,6
De ellas, mediante OPS 173,5 1.654,2 1.487,1 399,3 680,7 0,0 481,3 4551
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos de BME Growth, ETF (Exchange Traded Funds) ni Latibex.
2 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
3 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.2
2022 2023
2020 2021 2022 1 \") | Il Ll
Mercado continuo (MC). Total? 126 123 121 121 121 120 120 120
Empresas extranjeras 7 6 6 6 6 6 8 8
Segundo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Madrid 0 0 0 0 0 0 0 0
Barcelona 0 0 0 0 0 0 0 0
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros 11 10 9 9 9 9 8 8
Madrid 3 3 3 3 3 3 3 3
Barcelona 6 6 6 6 6 6 5 5
Bilbao 2 2 2 2 2 2 2 0
Valencia 2 1 0 0 0 0 0 2
BME MTF Equity3 2.580 2432 1.349 2.093 1.349 819 716 677
Latibex 19 19 19 19 19 19 18 18
1 Datos al final del periodo.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
3 Antes MAB.
Capitalizacion’ CUADRO 13
Millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 1] v ] n
Mercado continuo (MC). Total? 690.101,6  781.805,0 724.476,0 645.678,0 724.476,0 791.476,3 800.849,6 804.856,2
Empresas extranjeras’ 113.478,9 1472139 141.1784 115.485,5 141.1784 155953,6 161.893,9 179.416,9
Ibex 35 424.167,3 475.870,0 438.222,8 391.213,3 438.222,8 488.225,9 500.608,7 489.171,6
Segundo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 1.053,6 1.319,3 1.227,9 1.153,2 1.227,9 1.305,4 1.136,4 1.242,2
Madrid 30,9 23,1 32,8 37,5 32,8 36,5 34,5 34,5
Barcelona 956,0 1.258,7 14,7 1.122,2 1.201,5 1.275,4 1.108,4 1.214,2
Bilbao 20,6 19,2 0,0 14,7 0,0 14,7 14,7 14,7
Valencia 76,0 45,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BME MTF Equity* 43.595,5 48.656,9 39.070,4 41.877,1 39.070,4 36.209,6 36.125,4 60.103,1
Latibex 177,2 196,1 228,5 203,4 228,5 239,3 258,8 283,6

Datos al final del periodo.
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No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacién de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.
Antes MAB. Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las sociedades de inversién de capital variable (SICAV), pero no las acciones propias,
debido a que el capital social lo comunican Unicamente a final de afio.



Contratacion efectiva CUADRO 14
Millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1l 1]
Mercado continuo (MQ). Total’ 422.786,4 372.972,8 356.572,7 68.491,7 78.751,1 88.218,7 74.480,1 61.413,0
Empresas extranjeras 4.273,8 4.343,6 47709 660,4 674,6 885,9 885,9 503,4
Segundo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 2,5 74 8,3 0,8 2,0 1,0 0,9 0,1
Madrid 0,1 0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 24 74 7,7 0,8 2,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 09 0,1
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BME MTF Equity? 3.929,0 3.559,2 3.837,3 759,0 1.160,7 996,8 7325 528,8
Latibex 79,5 48,9 93,4 21,5 27,2 28,9 18,2 11,4
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
2 Antes MAB.
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
Millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 1] \" ] mn
En sesion 405.120,5 355.841,2 342.364,3 66.656,5 73.313,2 86.577,5 729070 60.309,0
Ordenes 278.516,1 237.430,5 247.439,8 52.307,0 529833 652324 47.538,1 44.7589
Aplicaciones 42.666,5 40.006,0 35.058,8 6.932,9 7.779,0 89514 7.114,3 5.441,9
Bloques 83.938,0 78.404,7 59.865,7 7.416,7 125509 12393,7 182546 10.108,1
Fuera de hora 4.174,3 4.890,0 3.873,0 343,2 792,9 807,9 820,0 299,5
Autorizadas 2.001,4 1.213,3 867,1 212,8 109,4 84,6 65,7 183,9
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 5.250,9 5.306,1 5.125,0 184,2 3.153,1 0,0 0,0 0,0
OPV 967,8 1.723,2 467,5 220,0 0,0 0,0 72,4 0,0
Toma de razén 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 3.369,1 2.787,7 24584 5511 980,4 4421 423,5 461,2
Operaciones de cobertura 1.902,4 1.211,5 1.417,5 3239 402,2 306,6 191,5 159,5
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 16
2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1l 1l

NUMERO DE EMISORES

Total 40 30 27 7 10 16 12 8
Cédulas hipotecarias 13 7 8 1 2 6 5 0
Cédulas territoriales 3 3 3 1 0 1 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 11 10 7 4 3 4 6 4
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 3 2 0 1 1 2 0
Bonos de titulizacion 15 12 11 2 4 3 2 3
Otras emisiones de renta fija 2 1 0 0 0 2 0 0
Participaciones preferentes 2 3 0 0 0 2 0 1

NUMERO DE EMISIONES

Total 233 156 127 29 42 40 33 26
Cédulas hipotecarias 26 16 21 5 4 7 1 0
Cédulas territoriales 6 3 4 1 0 1 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 143 81 45 8 23 11 12 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 4 4 0 1 2 0
Bonos de titulizacion 52 48 53 15 14 15 8 19
Otras emisiones de renta fija 4 1 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 2 3 0 0 0 2 0 1

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 109.819,7 81.210,7 84.866,9 8.406,5 299659 275890 17.593;3 3.789,8
Cédulas hipotecarias 22.960,0 28.920,0 31.350,0 6.000,0 4.050,0 8.750,0 11.800,0 0,0
Cédulas territoriales 9.150,0 5.500,0 3.540,0 500,0 0,0 750,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 33.412,5 24.756,7 27.532,2 5474 22.063,5 9.678,3 1.989,3 1.489,3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 1.210,0 1.800,0 0,0 500,0 130,0 1.000,0 0,0
Bonos de titulizacion 36.281,0 183757 20.644,7 1.359,1 3.352,4 3.800,5 2.8040  2.050,5
Otras emisiones de renta fija 6.266,2 823,3 0,0 0,0 0,0 3.380,2 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1.750,0 1.625,0 0,0 0,0 0,0 1.100,0 0,0 250,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 14.312,1 5.727,2 1.825,1 87,0 286,8 1.652,9 836,0 533,2

Emisiones aseguradas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.7

Importes nominales en millones de euros

2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1l 1

Total 1044035 78.8658 987669  24.686,6 18.0880 300646 218755 9.8874
Pagarés 22.257,7 20.157,0 395245 162880 96693 104469 47449 64825
Bonos y obligaciones 5.404,8 3.288,1 3.707,7 539,5 1.016,3 1.237,2 2.876,6 961,9
Cédulas hipotecarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 130,0 0,0 0,0
Cédulas territoriales 22.960,0 28.920,0 31.350,0 6.000,0  4.050,0 9.100,0 11.450,0 0,0
Bonos de titulizacion 9.150,0 5.500,0 3.540,0 500,0 0,0 750,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 36.281,0 18.375,7 20.644,7 1.359,1 3.3524 3.800,5 2.804,0 2.193,0
Bonos matador 1.750,0 1.625,0 0,0 0,0 0,0 1.100,0 0,0 250,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Soloincluye renta fija privada.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8

2022 2023
2020 2021 2022 1 v | ] [}
NUMERO DE EMISORES
Total 321 292 272 275 272 270 270 264
Renta fija privada 287 255 236 238 236 234 234 230
Pagarés 8 7 6 5 6 7 9 10
Bonos y obligaciones 39 37 31 32 31 31 31 32
Cédulas hipotecarias 29 27 23 25 23 23 23 23
Cédulas territoriales 8 6 4 4 4 5 5 5
Bonos de titulizacion 222 198 187 187 187 183 182 176
Participaciones preferentes 5 5 5 5 5 5 5 5
Bonos matador 5 3 3 3 3 3 3 3
Deuda publica 34 38 36 37 36 36 36 35
Letras del Tesoro 1 1 1 1 1 1 1 1
Bonos y obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
Deuda autonémica 15 15 14 15 14 15 15 13
Deuda publica extranjera 10 13 13 13 13 13 13 12
Otra deuda publica 10 1M 9 10 9 9 9 9
NUMERO DE EMISIONES
Total 2.610 2451 2.353 2.337 2.353 2.332 2.297 2.558
Renta fija privada 1.646 1.453 1.370 1.334 1.370 1.338 1.303 1.245
Pagarés 53 54 121 49 121 126 141 134
Bonos y obligaciones 580 469 367 380 367 334 291 264
Cédulas hipotecarias 200 183 156 174 156 156 160 159
Cédulas territoriales 22 18 13 14 13 13 13 12
Bonos de titulizacion 777 715 699 703 699 693 683 661
Participaciones preferentes 9 11 11 1 1 13 12 12
Bonos matador 5 3 3 3 3 3 3 3
Deuda publica 964 998 983 1.003 983 994 994 1.001
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y obligaciones del Estado 231 233 232 234 232 232 232 229
Deuda autonémica 167 171 155 165 155 158 156 158
Deuda publica extranjera 533 558 560 564 560 565 566 573
Otra deuda publica 21 24 24 28 24 27 28 29
SALDO VIVO' (millones de euros)
Total 6.297.532,5 6.261.394,3 6.036.311,1 6.099.991,9 6.036.311,1 9.452.238,5 9.639.230,5 9.996.668,2
Renta fija privada 458.580,5 432.063,7 384.144,5 409.648,5 384.144,5 383.888,8 387.351,1 382.671,8
Pagarés 48124 57473 8.715,2 4.833,2 8.715,2 8.363,9 6.814,4 6.694,0
Bonos y obligaciones 48.105,9 43.975,9 37.838,3 37.359,7 37.838,3 42.406,7 43.015,3 43.872,7
Cédulas hipotecarias 199.054,1 199.681,7 175.698,3 200.5564 175.6983 1742315 181.803,7 181.775,8
Cédulas territoriales 18.262,3 17.544,0 12.585,0 14.585,0 12.585,0 13.240,0 13.240,0 13.040,0
Bonos de titulizacion 181.341,0 156.695,2  140.888,0 143.894,7 140.888,0 136.1271 133.307,9 129.088,7
Participaciones preferentes 6.690,0 8.225,0 8.225,0 8.225,0 8.225,0 9.325,0 8.975,0 8.006,0
Bonos matador 314,8 194,6 194,6 194,6 194,6 194,6 194,6 194,6
Deuda publica 5.838.952,0 5.829.330,6 5.652.166,6 5.690.343,4 5.652.166,6 9.068.349,7 9.251.879,4 9.613.996,4
Letras del Tesoro 79.765,7 79.409,6 74.881,0 76.859,5 74.881,0 72.577,0 71.003,9 71.485,1
Bonos y obligaciones del Estado  1.026.625,5 1.094.574,1 1.184.497,3 1.177.934,7 1.184.497,3 1.221.927,2 1.254.525,0 1.268.136,6
Deuda autonémica 32.775,5 36.131,2 35.109,3 35.594,6 35.109,3 37.120,9 37.611,5 37.590,6
Deuda publica extranjera 4.692.674,9 4.592.786,5 4.339.951,8 4.359.064,7 4.339.951,8 7.698.245,0 7.849.887,4 8.197.432,5
Otra deuda publica 7.110,4 26.429,1 17.7271 40.889,9 17.7271 38.479,6 38.851,6 39.351,6

1 Importes nominales.
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AIAF. Contratacion CUADRO 1.9

Importes nominales en millones de euros

2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1l 1]
POR TIPO DE ACTIVO
Total 140.509,4 47.719,0 18.782,9 3.222,3 4.162,8 6.046,5 8.322,8 2.979,1
Renta fija privada 170,2 174,3 106,7 18,4 25,4 28,7 23,2 23,6
Pagarés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones 169,4 174,3 105,8 184 24,5 27,0 23,2 23,6
Cédulas hipotecarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0
Cédulas territoriales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacién 0,0 0,0 0,9 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica 140.339,2 47.544,7 18.676,2 32039 41375 6.0178 8299,7 29556
Letras del Tesoro 27.975,5 5.186,3 730,3 170,3 2049 211,5 2504 60,9
Bonos y obligaciones del Estado 83.478,8 21.997,4 5.623,7 501,4 887,6 1.977,4 2.263,4 1.808,4
Deuda autondémica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica extranjera 28.884,9 20.361,0 12.322,3 2.532,1 3.044,9 3.828,9 5.785,9 1.086,3
Otra deuda publica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACION
Total 140.509,4 47.719,0 18.782,9 3.222,3 4.162,8 6.046,5 8.322,8 2.979,1
Simple 140.509,4 47.719,0 18.782,9 32223 41628  6.046,5 83228 29791
Repo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Simultanea 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.10
Importes nominales en millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 1 \" | 1l n
Total 1404959 47.564,1 187719 32199 41624 60355 83221 29782
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras 140.495,9 47.564,1 18.771,9 3.219,9 4.162,4 6.035,5 8.322,1 2.978,2
Entidades de crédito 176,6 278,3 92,6 18,0 26,2 54,2 45,1 49,2
IIC, seguros y fondos de pensiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras entidades financieras 140.319,3 47.2858 18.679,3 3.201,9 4.136,2 5.981,3 8.277,0 2.929,0
Administraciones publicas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hogares e ISFLSH! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto del mundo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.11
2022 2023
2020 2021 2022 1 v 1l 1]
NUMERO DE EMISORES
Total 11 10 8 10 8 8 8 8
Emisores privados 4 4 4 4 4 4 4 4
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 4 4 4 4 4 4 4 4
Administraciones publicas’ 7 6 4 6 4 4 4 4
Comunidades auténomas 2 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 44 49 40 43 40 39 37 36
Emisores privados 11 11 11 11 11 1 1 10
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 1 1 1 1 1 1 11 10
Administraciones publicas’ 33 38 29 32 29 28 26 26
Comunidades auténomas 18 26 24 25 24 24 23 23
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 6.158,4 8.399,3 7.717,5 7.886,8 7.717,5 7.685,8 7.217,9 7.213,6
Emisores privados 366,3 3194 2733 2834 2733 256,6 297,3 2931
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 366,3 3194 2733 2834 2733 256,6 2973 2931
Administraciones publicas’ 5.792,2 8.079,9 7.444,2 7.603,3 74442 7.429,3 6.920,6 6.920,6
Comunidades auténomas 5.179,3 7.549,3 7.338,6 7.398,6 7.338,6 7.338,6 6.838,6 6.838,6
1 Noincluye deuda anotada.
2 Importes nominales.
SENAF. Contratacion de deuda publica por modalidad CUADRO 1.12
Importes nominales en millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 11 v Il 1]
Total 120.706,0 174.959,0 1004320  20.829,0 245840 47.1880 48.9850 455930
Simples 120.706,0 174.959,0 100.432,0 20.829,0 24.584,0 47.188,0 48.9850 45.593,0
Simultaneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.13

Numero de contratos

2022 2023
2020 2021 2022 11 v | Il 1]
Sobre deuda 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional’ 0 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 3523 6.395.357 5.547.599 5.693.086 1.303.319 1.349.644 1.264.832 1.120.767 385.535
Futuro sobre Ibex 35 plus 5.905.782 5.260.568 5.445.516 1.258.725 1.285.178 1.219.196  1.099.365 371177
Futuro mini sobre lbex 35 154.351 92.657 93.450 20.341 17.037 16.595 13.016 6.034
Futuro micro sobre Ibex 35 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 91.571 45.450 19.708 1.650 12.498 5.015 1.425 0
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales 0 0 0 0 0 0 0 0
Opcidn call mini 104.132 69.667 42.485 9.023 10.441 8.517 3.376 3.338
Opcidn put mini 139.521 79.257 91.927 13.580 24.490 15.509 3.584 4.986
Sobre acciones* 30.313.892 25.434.719 25.333.109 5.283.881 8.376.571 9.785.272 3.923.006 5.316.876
Futuros 10.968.411 11.346.047 10.313.726  1.549.644 3.887.983 6.057.018 938.150  3.098.879
Futuros sobre dividendos de acciones 130.055 2.100 12.550 6.050 6.400 300 250 0
Futuros sobre dividendos de acciones plus 7.752 20.800 13.510 0 4.470 4,090 0 12.224
Opcidn call 8.564.019  6.131.488 7.900.379  1.969.545 2.361.984 1.842.611 1.232.244 817.032
Opcioén put 10.643.655 7.934.284  7.092.944 1.758.642 2.115.734 1.881.253 1.752.362 1.388.741

—_

Nominal del contrato: 100.000 euros.

2 Elnumero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) y micro (multiplicador de 0,1 euros) se ha homogeneizado al tamano de los contratos de los futuros sobre
Ibex 35 plus (multiplicador de 10 euros).

Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

4 Nominal del contrato: 100 acciones.

w

1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opcionesy ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.14
2022 2023
2020 2021 2022 1 \" | 1l mn
WARRANTS
Importe de las primas (millones de euros) 1.151,8 2.142,7 5.233,0 1.289,1 1.209,7 2.166,9 1.371,3 944,5
Sobre acciones 429,7 792,8 1.595,9 3441 386,3 344,5 187,7 220,3
Sobre indices 674,0 1.258,6 3.014,2 754,5 719,8 1.736,5 1.152,9 658,1
Sobre materias primas 23,3 87,1 493,6 99,0 87,5 77,6 249 22,0
Sobre divisas 24,8 4,2 18,2 0,5 16,2 8,4 58 0,7
Sobre derivados 0,0 0,0 11,1 90,9 0,0 0,0 0,0 0,5
Numero de emisiones 3.081 4.581 7.383 1.819 1.500 2.991 2.098 1.391
Numero de emisores 5 3 2 2 1 2 2 2
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Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.15
2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1l 1]
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 319,7 289,2 599,6 161,4 172,4 112,6 71,3 109,0
Sobre acciones nacionales 1211 1233 86,0 20,8 20,3 20,0 12,9 11
Sobre acciones extranjeras 26,0 18,2 26,4 4,4 8,5 89 43 31
Sobre indices 161,7 143,4 436,8 119,8 129,1 81,1 47,8 92,6
Otros’ 10,9 4,3 50,4 16,5 14,6 2,6 6,3 1,8
Numero de emisiones? 3.785 3.249 764 970 764 1.123 894 852
NUmero de emisores? 7 4 2 2 2 2 3 2
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUmero de emisiones? 1 1 0 0 0 0 0
Numero de emisores? 1 1 0 0 0 0 0
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 2.548,1 1.549,0 1.604,8 328,5 291,0 374,5 234,9 361,2
Ndmero de fondos 5 5 5 5 5 5 5 5
Patrimonio3 (millones de euros) 241,5 259,8 241,2 206,7 241,2 230,5 235,8 220,8

1 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

2 Emisiones o emisores que registraron contratacién en cada periodo.

3 Solo incluye el patrimonio de los ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados) nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2022 2023
2020 2021 2022 n v 1 ] mn
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 38 33 34 34 34 35 37 38
Sucursales en Espana 14 13 15 15 15 15 16 16
Agentes operantes en Espaia 1.407 1.359 1.222 1.194 1.222 1.229 1.263 1.273
Sucursales en el EEE! 8 4 5 4 5 5 5 5
Entidades en libre prestacién en el EEE’ 25 20 23 21 23 23 23 25
Pasaportes para operar en el EEE":2 205 161 204 192 204 204 254 255
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 57 58 61 62 61 61 61 62
Sucursales en Espaia 24 21 20 19 20 20 23 20
Agentes operantes en Espana 353 729 1.246 1.102 1.246 1.222 1.297 1.312
Sucursales en el EEE' 0 4 6 6 6 6 4 4
Entidades en libre prestacion en el EEE! 30 30 32 34 32 32 32 34
Pasaportes para operar en el EEE"-2 205 200 211 211 211 211 229 227
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 1 0 0 0 0 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 140 140 143 144 143 141 144 144
Sucursales en Espana 23 21 21 21 21 21 21 21
Sucursales en el EEE' 2 1 0 0 0 0 0 0
Entidades en libre prestacion en el EEE! 27 26 23 25 23 23 23 23
Pasaportes para operar en el EEE"-2 47 49 46 48 46 46 47 47
ENTIDADES DE CREDITO3?
Entidades nacionales 110 108 108 109 108 108 109 109
1 EEE: Espacio Econémico Europeo.
2 Numero de pasaportes en libre prestacion de servicios. Una misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1l 1]
Total 3.617 1.369 1.432 1.430 1.432 1357 1327 1325
Empresas de servicios de inversion 3.131 952 974 974 974 897 868 868
Comunitarias 3.128 947 968 969 968 891 862 862
Con sucursal 66 41 43 43 43 45 47 46
En libre prestacion de servicios 3.062 906 925 926 925 846 815 816
Extracomunitarias 3 5 6 5 6 6 6 6
Con sucursal 0 2 2 2 2 2 2 2
En libre prestacion de servicios 3 3 4 4 4 4
Entidades de crédito’ 486 417 458 456 458 460 459 457
Comunitarias 480 412 452 450 452 454 453 451
Con sucursal 50 52 52 52 52 51 50 50
En libre prestacién de servicios 430 360 400 398 400 403 403 401
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 6 5 6 6 6 6 6 6
Con sucursal 4 3 3 3 3 3 3 3
En libre prestacion de servicios 2 2 3 3 3 3 3 3

1 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
Millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 1l n v | 1}
RENTA FLJA
Total 3.782.640,8 2.594.772,6 2.901.223,2 805.570,9 624.759,1 635.540,3 865.166,3 802.217,1
Sociedades de valores 3.345.439,9 2.585.400,6 2.890.878,3 803.336,2 622.580,6 632.703,3 862.910,3 800.030,6
Mercados organizados nacionales  1.261.885,8 1.191.9453  662.074,8 202.988,9 135.350,2 109.796,8 120.914,8 125.460,2
Otros mercados nacionales 1.721.922,5 910.070,8 1.289.213,6 360.096,8 230.319,1 237.722,5 394.767,4 331.687,3
Mercados extranjeros 361.631,6 483.384,5 939.589,9 240.250,5 256.911,3 285.184,0 347.228,1 342.883,1
Agencias de valores 437.200,9 9.372,0 10.344,9 2.234,7 2.178,5 2.837,0 2.256,0 2.186,5
Mercados organizados nacionales 1.229,4 1.017,0 2.044,6 408,3 417,5 857,6 409,7 170,7
Otros mercados nacionales 405.199,7 66,4 454,6 84,9 130,5 207,9 84,8 33,9
Mercados extranjeros 30.771,8 8.288,6 7.845,7 1.741,5 1.630,5 1.771,5 1.761,5 1.981,9
RENTA VARIABLE
Total 1.816.691,4 1.200.274,7  146.070,1 35219,7 441404 389674 48641, 65.948,8
Sociedades de valores 1.793.180,4 1.180.119,1  130.376,3 32,1278 406059 349253 379614 615155
Mercados organizados nacionales 261.188,7 76.177,3 38.170,8 11.921,0 7.398,6 9.009,5 15.218,5 14.931,2
Otros mercados nacionales 5.938,7 6.870,4 2.802,8 501,6 763,6 809,1 970,0 687,0
Mercados extranjeros 1.526.053,0 1.097.071,4 89.402,7 19.705,2 32.443,7 25.106,7 21.772,9 45.897,3
Agencias de valores 23.511,0 20.155,6 15.693,8 3.091,9 3.534,5 4.042,1 10.679,7 44333
Mercados organizados nacionales 7.137,8 6.622,8 5.978,1 1.246,1 1.378,8 1.604,3 2.160,7 1.579,4
Otros mercados nacionales 1.094,9 1.486,3 864,8 193,7 194,5 169,9 6.927,7 248,3
Mercados extranjeros 15.278,3 12.046,5 8.850,9 1.652,1 1.961,2 2.267,9 1.591,3 2.605,6
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
Millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 Il ] v 1 Il
Total 11.557.923,7 9.485.119,1 9.792.568,5 2.502.567,8 1.905.425,4 2.758.375,2 2.654.973,5 2.190.955,1
Sociedades de valores 11.261.186,5 9.350.998,3 8.817.459,1  2.348.805,3 1.578.581,7 2.436.358,5 2.274.128,3 1.883.370,6
Mercados organizados nacionales  3.839.450,0 4.273.458,5 4.192.650,3 1.159.203,0 696.719,6 1.123.297,4 948.680,0 767.313,4
Mercados organizados extranjeros  5.884.599,5 4.122.054,3 4.451.806,6 1.132.031,8  864.404,5 1.277.525,0 1.296.845,1 1.086.613,4
Mercados no organizados 1.537.137,0  955.4855  173.002,2 57.570,5 17.457,6 35.536,1 28.603,2 29.443,8
Agencias de valores 296.737,2 134.120,8 975.109,4 153.762,5 326.843,7 322.016,7 380.845,2 307.584,5
Mercados organizados nacionales 12.975,9 6.858,9 9.075,1 2.274,4 1.210,0 2.605,3 1.974,7 1.093,8
Mercados organizados extranjeros 195.686,4  124.124,2  960.541,5 150.540,6  323.409,1 317.698,2 375.250,9 303.264,6
Mercados no organizados 88.074,9 3.137,7 5.492,8 947,5 2.224,6 1.713,2 3.619,6 3.226,1

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones sera el precio de ejercicio
del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2022 2023
2020 2021 2022 I n v I n
NUMERO DE CARTERAS

Total? 44982  89.646  103.905 100549 101970  103.905  107.445  109.790
Sociedades de valores. Total 3.585 19.317 21914 21.949 22.161 21.914 21.780 21.362
ncs 42 38 29 39 37 29 27 24
Otras* 3.543 19279  21.885 21910 22124  21.885 21753 21338
Agencias de valores. Total 41397 70329 81991 78600  79.809  81.991 85.665  88.428
ncs 82 64 38 60 64 38 43 48
Otras* 41315 70265 81953 78540 79745 81953 85622 88380

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 6.098.558 8.088.415 8.206.522  7.843.069 8.165.778 8.206.522 8.836.150 9.495.573
Sociedades de valores. Total 2.687.786 2907.767 2901726 2714109 2.834.296 2.901.726 3.028.061 3.160.950
ncs 1.280.966  592.849  393.165 402.884  403.677 393.165 330.085  338.712
Otras* 1.406.820 2314918 2.508.561  2.311.225 2.430.619 2.508.561 2.697.976 2.822.238
Agencias de valores. Total 3.410.772 5.180.648 5304796  5.128.960 5331.482 5304796 5.808.089 6.334.623
nce 1.256.276 1.125.208 1.276.836 864.387 1.231.823 1.276.836 1.433.316 1.572.117
Otras* 2.154.496 4.055.440 4.027.960  4.264.573 4.099.659 4.027.960 4374773 4.762.506

—_

Datos al final del periodo.
Solo se muestra informacién de sociedades y agencias de valores.

colectiva (IIC) no residentes.

sobre sistemas de indemnizacion de los inversores.

Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacion de gestion de activos de IIC residentes, asi como la gestién de instituciones de inversion

Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos' 2 CUADRO 26
2022 2023
2020 2021 2022 Il ] 1\ | Il
NUMERO DE CONTRATOS
Total® 31.169 34.006 48.139 49.475 50.157 48.139 42.336 59.425
Sociedades de valores. Total 8.721 9.727 20.133 17.300  17.502 20.133 21.168 22.293
Clientes minoristas 8.670 9.674 20.076 17.243 17.442 20.076 21.102 22.218
Clientes profesionales 45 48 43 48 52 43 52 58
Contrapartes elegibles 6 5 14 9 8 14 14 17
Agencias de valores. Total 22.448 24.279 28.006 32175 32,655 28.006 21.168 37.132
Clientes minoristas 22.128 24.007 27.638 31.858  32.329 27.638 21.102 36.744
Clientes profesionales 282 235 327 279 287 327 52 349
Contrapartes elegibles 38 37 41 38 39 41 14 39
Pro memoria: comisiones percibidas por asesoramiento financiero* (miles de euros)
Total3 39.803 48.086 45.484 24373 37.106 45.484 9.247 18.611
Sociedades de valores 5.813 7.944 7.937 3.248 4.989 7.937 2.133 4.150
Agencias de valores 33.990 40.142 37.547 21.125 32.117 37.547 7.114 14.461

-

Datos al final del periodo.

asesorado con periodicidad trimestral.
Solo se muestra informacién de sociedades y agencias de valores.

w
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
Miles de euros’
2022 2023
2020 2021 2022 1] v ] n2
I. Margen de intereses 35.957 41.565 66.519 43.362 66.519 5.563 37.714 48.979
Il. Comisiones netas 310.868 265.790  191.789 141.271  191.789 55.830 104.273  120.387
Comisiones percibidas 525812 481.945 293.594 218.557  293.594 82.098 155.637 179.620

Tramitacién y ejecucion de érdenes 254307 164.293  105.849 78952  105.849 34.364 62.903 71.274

Colocacién y aseguramiento de emisiones 5.279 86.324 7.881 7.358 7.881 1.254 2.119 2.634

Deposito y anotacion de valores 39.260 36.880 32979 25.234 32.979 8.760 16.731 18.810

Gestion de carteras 13.128 15.860 14.096 10.150 14.096 3.555 7.362 8.705

Disefio y asesoramiento 16.282 20.316 19.162 12.759 19.162 4.882 9.140 10.821

Busqueda y colocacién de paquetes 1.960 5.306 1.010 977 1.010 14 16 159

Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0

Comercializacion de IIC 50.985 64.608 63.402 47.478 63.402 17.047 33.879 39.667

Otras 144.611 88.356 49.215 35.647 49.215 12.222 23.486 27.550

Comisiones satisfechas 214944  216.155 101.805 77.286  101.805 26.268 51.364 59.233
lll. Resultado de inversiones financieras 97.113 32.733 57.558 37.641 57.558 14.147 25.730 27.661
. S'Cfaerrg:;'d““: ‘:i&i’gﬁ;g:etas yotrosproductos 1508 35370 1372 1890 1372 1170 2715 2749
V. Margen bruto 535.216 375458 317.238 224.164  317.238 76.710 170431 199.776
VI. Resultado de explotacion 124.993 88.966 90.039 67.909 90.039 20.525 55.115 66.287
VII. Resultado de actividades continuadas 102.928 93.481 82.156 66.992 82.156 19.209 53.414 64.575
VIIl. Resultado neto del ejercicio 102.928 90.708 82.156 66.992 82.156 19.209 53.414 64.575
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: julio de 2023.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

Miles de euros’

2022 2023
2020 2021 2022 ] [} v | ]
TOTAL
Total 221.894 108.249 122542 54477 83.012 122.542 21.103 66.321
Activos monetarios y deuda publica 23.229 3.039 -2.032 -558 -467 -2.032 -541 1.196
Otros valores de renta fija 18.457 19.224 47.796 19.341 28.736 47.796 14.269 24.075
Cartera interior 11.796 4.920 7.462 5.475 7.203 7.462 2.055 4614
Cartera exterior 6.661 14.304 40.334 13.866 21.533 40.334 12.214 19.461
Renta variable 21.860 6.845 11.693 4.943 8.131 11.693 2319 3.513
Cartera interior 22.859 5.281 7.200 3.757 5.855 7.200 1.435 1.902
Cartera exterior -999 1.564 4.493 1.186 2.276 4.493 884 1.611
Derivados 28.367 -21.138 2.064 646 1.010 2.064 -1.153 -1.490
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -6.851 -6.446 -21 -48 -83 -21 427 948
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios
financieros -6.207 3.177 9.394 2.643 5.065 9.394 5.443 11.076
Diferencias de cambio netas -981 971 -273 485 1.158 -273 -300 -294
Otros productos y cargas de explotacion 92.259 34.398 1.645 900 732 1.645 1.470 3.008
Otras operaciones 51.761 68.179 52.276 26.125 38.730 52.276 -831 24.289
MARGEN DE INTERESES
Total 35.957 41.564 66.519 28.205 43.362 66.519 5.562 37.713
Activos monetarios y deuda publica 922 804 457 236 340 457 145 263
Otros valores de renta fija 1.347 732 209 84 136 209 151 366
Cartera interior 556 81 76 30 43 76 85 212
Cartera exterior 791 651 133 54 93 133 66 154
Renta variable 962 973 4.014 1.113 1.452 4.014 327 758
Cartera interior 766 539 630 292 528 630 98 303
Cartera exterior 196 434 3.384 821 924 3.384 229 455
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -6.851 -6.446 -21 -48 -83 -21 427 948
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios
financieros -6.207 3.177 9.394 2.643 5.065 9.394 5.443 11.076
Otras operaciones 45.784 42.324 52.466 24177 36.452 52.466 -931 24.302
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 97.113 32.734 57.557 24.762 37.642 57.557 14.147 25.730
Activos monetarios y deuda publica 22.307 2.235 -2.489 -794 -807 -2.489 -686 933
Otros valores de renta fija 17.110 18.492 47.587 19.257 28.600 47.587 14.118 23.709
Cartera interior 11.240 4.839 7.386 5.445 7.160 7.386 1.970 4.402
Cartera exterior 5.870 13.653 40.201 13.812 21.440 40.201 12.148 19.307
Renta variable 20.898 5.872 7.679 3.830 6.679 7.679 1.992 2.755
Cartera interior 22.093 4.742 6.570 3.465 5.327 6.570 1.337 1.599
Cartera exterior -1.195 1.130 1.109 365 1.352 1.109 655 1.156
Derivados 28.367 -21.138 2.064 646 1.010 2.064 -1.153 -1.490
Otras operaciones 8.431 27.273 2.716 1.823 2.160 2.716 -124 -177
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total 88.824 33.951 -1.534 1.510 2.008 -1.534 1.394 2.878
Diferencias de cambio netas -981 971 -273 485 1.158 -273 -300 -294
Otros productos y cargas de explotacién 92.259 34.398 1.645 900 732 1.645 1.470 3.008
Otras operaciones -2.454 -1.418 -2.906 125 118 -2.906 224 164

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
Miles de euros’
2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1l n2
I. Margen de intereses 932 454 960 960 960 67 143 1.030
Il. Comisiones netas 143.162  173.785 170.724 128.015 170.724 42.637 83.223 100.950
Comisiones percibidas 165.094 202333  198.293 150.324  198.293 50.377 98.993  120.342
Tramitacion y ejecucién de érdenes 22.035 14.140 18.030 13.239 18.030 5.373 9.758 11.007
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.157 1.481 1.187 428 1.187 369 450 450
Depésito y anotacion de valores 754 425 286 219 286 66 138 166
Gestidn de carteras 14.554 22.874 23.388 18.245 23.388 6.081 12411 14.454
Disefio y asesoramiento 34.128 40.421 38.167 32.640 38.167 7.326 14.613 18.747
Busqueda y colocacién de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 62.134 91.375 94.339 68.553 94.339 23.098 49.110 57.791
Otras 29.331 31.617 22.896 17.000 22.896 8.064 12.512 17.725
Comisiones satisfechas 21.932 28.548 27.569 22.309 27.569 7.740 15.770 19.392
Ill. Resultado de inversiones financieras -5.562 666 -1.479 -1.861 -1.479 319 583 825
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos
y cargas de explotacién -968 -776 588 899 588 -489 -493 -595
V. Margen bruto 137.564 174.129 170.793 128.013  170.793 42.534 83.454 102.210
VI. Resultado de explotacion 3.339 26.155 10.018 4736 10.018 7.154 7.344 8.996
VII. Resultado de actividades continuadas 2.836 22.802 10.364 6.664 10.364 7.055 7.79 9.245
VIII. Resultado neto del ejercicio 2.836 22.802 10.364 6.664 10.364 7.055 7.791 9.245
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: julio de 2023.
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Margen de solvencia de las sociedades y agencias de valores'- 2 CUADRO 2.10
2018 2019 2020 2021 2022
TOTAL SAV3
Exceso de recursos propios (miles de euros) 915.187 1.165.522 1.026.770 612.842 449,135
% exceso® 429,56 486,61 277,64 541,03 363,05
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 20 23 26 25 34
> 100-< 300 % 28 30 29 35 29
> 300-< 500 % 10 10 12 12 10
> 500 % 15 13 10 19 15
SOCIEDADES DE VALORES
Exceso de recursos propios (miles de euros) 874.235 1.118.273 960.720 506.721 372.541
% exceso® 464,51 520,42 285,14 654,90 431,57
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 7 7 9 4 9
> 100-< 300 % 10 14 11 12 12
> 300-< 500 % 7 4 8 5 3
> 500 % 14 11 8 12 8
AGENCIAS DE VALORES
Exceso de recursos propios (miles de euros) 40.952 47.249 66.051 106.121 76.595
% exceso* 164,84 191,77 200,79 295,60 204,86
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 13 16 17 21 25
> 100-< 300 % 18 16 18 23 17
> 300-< 500 % 3 6 4 7 7
> 500 % 1 2 2 7 7

1 Desde el 1 de enero de 2014 hasta el cierre de 2020 la normativa de aplicacion es el Reglamento (UE) n.© 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion. Solo se incluyen las entidades obligadas a remitir informa-
cion de solvencia segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones
regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables.

2 Apartir de I1-2021 los datos tienen periodicidad anual debido a los cambios normativos introducidos por el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversion; y de la Directiva (UE) 2019/2034 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisiéon prudencial de las empresas de servicios de inversion.

w

Solo se incluye informacién de sociedades y agencias de valores.

4 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que

el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.11
2022 2023
2020 2021 2022 Il [} v | Il

TOTAL?

Media3 (%) 18,71 13,68 19,39 19,33 17,89 19,39 17,84 23,20

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 32 30 37 35 41 37 32 39
0-<15% 15 20 17 10 15 17 15 14
>15-<45% 20 14 13 18 9 13 23 22
>45-<75% 9 9 7 7 11 7 12 7
>75% 15 17 19 22 19 19 12 14

SOCIEDADES DE VALORES

Media3 (%) 19,72 11,48 20,42 20,26 19,58 20,42 16,03 25,11

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 12 13 11 8 12 11 12 13
0-<15% 6 8 10 9 10 10 7 9
>15-<45% 9 6 5 7 3 5 8 7
>45-<75% 6 4 2 3 4 2 4 3
>75% 2 1 5 4 4 5 2 3

AGENCIAS DE VALORES

Media3 (%) 12,48 23,97 14,91 15,23 10,41 14,91 26,45 15,17

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 20 17 26 27 29 26 20 26
0-<15% 9 12 7 1 5 7 8 5
>15-<45% 11 8 8 1 6 15 15
>45-<75% 3 5 5 4 7 5 8 4
>75% 13 16 14 18 15 14 10 11

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
ROE=

Fondos propios

Fondos propios = Capital + Prima de emision + Reservas — Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores — Dividendos y retribuciones.
2 Solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.

3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes’ CUADRO 2.12
Miles de euros
2018 2019 2020 2021 2022

PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 31.658.460 21.627.677 17.423.050 19.530.452 18.616.506
Clientes minoristas 10.281.573 8.313.608 6.907.284 9.125.730 10.164.034
Resto de clientes y entidades 21.376.887 13.314.069 10.515.766 10.404.722 8.452.472

Clientes profesionales 7.052.031 - - - -
Otros 14.324.856 - - - -

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 62.168 56.963 45.782 56.823 56.757
Comisiones percibidas 61.079 56.029 45.153 56.430 56.133
Otros ingresos 1.088 934 629 393 624

PATRIMONIO NETO

Total 33,572 32.089 30.177 33334 35.546
Capital social 6.894 5.770 5.454 6.151 6.971
Reservas y remanentes 15.386 17.260 18.979 21.128 23912
Resultado del ejercicio® 10.626 8.172 4.837 6.517 3.708
Resto de fondos propios 666 888 907 -461 955

1 La periodicidad de la remisién de informacion por parte de las empresas de asesoramiento financiero (EAF) a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Cir-
cular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifican la Circular 1/2010, de 28 de julio, de informacién reservada

de las entidades que prestan servicios de inversién.

2 Datos al final del periodo. A partir de 2019, con la entrada en vigor de la Circular 4/2018, de 27 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por
la que se modifica la Circular 1/2010, no se dispone de informacién desagregada de clientes no minoristas.

3 Importes acumulados desde el inicio del afio.
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3 Instituciones de inversion colectiva?

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2022 2023

2020 2021 2022 1 v | 1l n’

Total IIC de caracter financiero 4.018 3.815 2.675 3.304 2.675 2175 2.101 2.096
Fondos de inversion 1.515 1.452 1.484 1.447 1.484 1.498 1.502 1.499
Sociedades de inversion 2.427 2.280 1.091 1.770 1.091 565 479 474
IIC de IIC de inversion libre 7 10 8 8 8 8 7 7
IIC de inversion libre 69 73 92 79 92 104 113 116
Total lIC inmobiliarias 5 4 4 4 4 3 3 3
Fondos de inversion inmobiliaria 2 2 2 2 2 2 2 2
Sociedades de inversion inmobiliaria 3 2 2 2 2 1 1 1
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 1.048 1.074 1.095 1.082 1.095 1.103 1.104 1.107
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 407 416 426 412 426 433 432 435
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 641 658 669 670 669 670 672 672
SGIIC 123 123 123 122 123 121 121 120
Depositarias 11IC 35 33 34 35 34 34 34 34

1 Datos disponibles: agosto de 2023.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2022 2023

2020 2021 2022 1 v | Il n

Total IIC de caracter financiero? 13.015.104 16.160.034 16.247.654 16.355.169 16.247.654 16.427.321 16.391.042 16.360.593
Fondos de inversion 12.654.439 15.810.134 16.115.864 16.180.878 16.115.864 16.319.739 16.287.186 16.257.811
Sociedades de inversién 360.665 349.900 131.790 174.291 131.790 107.582 103.856 102.782
Total lIC inmobiliarias® 3 798 691 593 690 593 590 589 588
Zstlgslggﬁe;)‘(‘trameras comercalizadas 4312340 6.073.537 6.412.067 6.510.617 6.412.067 6.595.130 6.352.744 -
E?)I:ndecz'scifi)l(itzrsgi)esrg; Espafa 392053 776.206 830.870 872.941 830.870 874.350 875.602 N
iz%eeiigﬁisggga:#eéz;aﬁa 3.720.287  5.297.331 5.581.197 5.637.676 5.581.197  5.720.780 5.477.142 "

-

Datos disponibles: julio de 2023.

2 Los datos de participes/accionistas se indican a nivel de instituciones de inversion colectiva (IIC), por este motivo pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6 y

3.7, donde los participes/accionistas estan a nivel de compartimento.

w

Datos de fondos y sociedades de inversion inmobiliaria.

4 Solo incluye los datos de las instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios (UCITS). A partir de 1-2018 los datos se estiman con la informacion recibida

hasta el momento.

a  Enlas referencias a los «Fondos de inversion» y a las «Sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni

las IIC de IIC de inversién libre.
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Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
Millones de euros
2022 2023
2020 2021 2022 T v I T
Total IIC de caracter financiero 306.6545 3532033 3273307  319.630,5 327.330,7 3427469 3515415 356.123,9
Fondos de inversién? 279.6945 324701,0 3114664  299.627,1 3114664 3288685 337.6423 3420134
Sociedades de inversion 26.960,0 28.502,3 15.864,3 20.003,4 15.864,3 13.8784 13.899,2 14.110,5
Total IIC inmobiliarias? 12180 12243 12790 12915 12790 13009 13081 13348
Total IIC extranjeras comercializadas en
Espana’ 199.4193 2762319 2010587 2044251 201.0587 2109560 221.827,9 -
F ' iali
E‘;ggz;eXtra"JerosComerc'a izados en 273555 366626 27.630,3 296128 276303 29.4062 32.430,7 -
Sociedades extranjeras comercializadasen ) hes 0 5395604 1734283 1748123 1734283 181.549,9 189.3972 -

Espafa

—_

Datos disponibles: julio de 2023.

2 Elpatrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2023, del orden de 8.860,7

millones de euros.

w

Datos de fondos y sociedades de inversion inmobiliaria.

4 Solo incluye los datos de las instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios (UCITS). A partir de 1-2018 los datos se estiman con la informacion recibida

hasta el momento.

Distribucién del patrimonio de los fondos de inversién CUADRO 34
Millones de euros
2022 2023

2020 2021' 2022 1} n v 1}
Patrimonio 279.694,5 324.701,0 311.466,4 302.684,2 299.627,1 311.4664 328.868,5 337.642,3
Cartera de inversiones financieras 256.257,2 299.4349 291.1882  280.372,8 280.711,5 291.188,2 306.708,1 318.273,5
Cartera interior 54.587,8 54.716,7 58.740,0 49.626,0 51.177,3 58.740,0 67.379,7 73.446,8
Valores representativos de deuda 38.394,5 35.648,2 42.044,2 32.086,7 35.401,3 42.0442 49.481,2 55.901,0
Instrumentos de patrimonio 6.185,3 6.828,5 6.113,0 6.3149 5.562,3 6.113,0 6.593,5 6.562,7
Instituciones de inversién colectiva 8.511,0 11.396,8 9.927,7 10.141,3 9.616,3 9.927,7 10.063,4 9.753,6
Depésitos en EE. CC. 1.341,5 627,2 431,8 928,2 407,2 431,8 1.001,6 986,4
Derivados 140,9 168,9 159,5 97,2 130,6 159,5 174,2 180,4
Otros 14,6 471 63,8 57,7 59,6 63,8 65,8 62,7
Cartera exterior 201.664,8 244.714,6 232.444,2 230.741,8 229.529,5 232.444,2 239.322,2 244.818,5
Valores representativos de deuda 86.151,5 95.131,8 110.173,6 102.155,0 105.119,9 110.173,6 114.190,3 119.650,7
Instrumentos de patrimonio 33.886,1 46.254,6 413214 411711 40.119,8 413214 43.666,7 45.2654
Instituciones de inversion colectiva 81.358,2 103.089,6  80.592,6 87.306,3 84.093,3 80.592,6 81.221,1 79.629,7
Depésitos en EE. CC. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 40,1
Derivados 268,0 238,0 356,1 108,8 196,0 356,1 243,6 232,2
Otros 0,8 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5 04 04
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 4,6 3,5 4,0 5,0 4,7 4,0 6,3 8,2
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 22.203,0 23.950,8 18.515,0 20.480,2 16.774,6 18.5150 20.142,6 17.023,6
Neto deudores/acreedores 1.234,3 1.315,3 1.763,2 1.831,3 2.140,9 1.763,2 2.017,8 2.345,1

1 Datos modificados en abril de 2023
CNMV Boletin. Octubre 2023 155



Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
Millones de euros
2022 2023

2020 2021 2022 ] 1] v | ]
Patrimonio 26.960,0 28.502,3 15.864,3 23.706,8 20.003,4 15.864,3 13.8784 13.899,2
Cartera de inversiones financieras 245489 25.7299 123499 17.7190 144873 123499 12.782,8 13.009,0
Cartera interior 34199  3.5252 2.583,6 3.8280  3.118,1 25836 24038 22332
Valores representativos de deuda 734,3 734,3 773,6 1.510,1 1.044,9 773,6 905,3 845,1
Instrumentos de patrimonio 1.601,2 1.633,7 819,9 1.260,8 928,7 819,9 855,9 847,7
Instituciones de inversion colectiva 967,7 1.0674 950,2 982,4  1.090,5 950,2 5974 495,6
Depésitos en EE. CC. 47,7 19,1 14 15,4 41 14 9,4 9,7
Derivados 3,2 -04 -0,8 -1,2 -1,0 -0,8 -0,7 -0,3
Otros 65,9 711 39,3 60,5 50,9 39,3 36,5 354
Cartera exterior 21.125,7 22.202,8 9.763,6 13.8899 11.366,6 9.763,6 103764 10.772,6
Valores representativos de deuda 3.243,8 2.683,8 1.807,1 1.893,4 1.812,7 1.807,1 2.129,4 2.316,7
Instrumentos de patrimonio 6.548,1 7.157,9 3.605,4 47614 4.151,5 3.605,4 3.871,6 4.059,2
Instituciones de inversién colectiva 11.297,4 123353 4.325,7 7.212,2 53839 43257 43646 43779
Depésitos en EE. CC. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,1
Derivados 23,8 8,3 7,9 4,5 0,6 7,9 9,3 -10,4
Otros 12,6 17,5 17,4 18,5 17,8 17,4 20,1 19,2
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 3,2 1,8 2,6 1,1 2,6 2,6 5,1 3,2
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Tesoreria 2.219,3 24764 2.962,6 5.592,3 5.176,0 2.962,6 9729 748,0
Neto deudores/acreedores 191,4 295,5 551,3 395,0 339,7 551,3 122,2 141,7
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Fondos de inversion de caracter financiero: niumero, participes y patrimonio por tipo de fondo'- 2 CUADRO 36
2022 2023
2020 2021 2022 i v I ns

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.644 1.611 1.684 1.625 1.684 1.711 1.712 1.714
Renta ﬁja4 276 266 293 274 293 305 318 319
Renta fija mixta® 174 181 171 168 171 172 169 171
Renta variable mixta® 186 192 206 197 206 205 201 201
Renta variable euro 104 94 86 85 86 86 84 84
Renta variable internacional 276 307 339 329 339 346 344 343
Garantizado renta fija 55 43 49 46 49 54 55 55
Garantizado renta variable’ 133 114 102 101 102 102 100 100
Fondos globales 248 263 291 284 291 292 292 290
De gesti6n pasiva® 118 88 93 85 93 99 100 102
Retorno absoluto 72 61 54 54 54 50 49 49

PARTICIPES

Total fondos de inversion 12.660.100 15.816.557 16.119.440 16.188.727 16.119.440 16.324.195 16.291.184 16.262.594
Renta fija* 4135294 5.476.096 5.539.272 5.530.370  5.539.272  5.765.890 5.758.338  5.764.443
Renta fija mixta® 1.203.280 1.459.004 1.216.179 1.256.457 1.216.179 1.189.189 1.134.835 1.128.090
Renta variable mixta® 745.112 721.346 696.718 705.131 696.718 687.885 677.824 674.056
Renta variable euro 530.107 778.138 836.711 852.841 836.711 831.302 731.138 727.664
Renta variable internacional 3.043.542 3.882.184 4.156.864 4.239.517 4.156.864  4.120.024 4.192.805 4.197.222
Garantizado renta fija 135.320 77.430 141.717 99.959 141.717 163.890 174478 175.414
Garantizado renta variable’ 356.439 265.043 209.188 204.133 209.188 201.886 196.580 196.105
Fondos globales 1.409.759 1.989.428 2.067.594 2.111.670  2.067.594  2.032.052  2.125.591 2.103.906
De gestién pasiva® 511.251 505.514 596.475 512.763 596.475 682.907 644.831 641.037
Retorno absoluto 587.040 659.411 658.722 672.922 658.722 649.170 654.764 654.657

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 279.694,5 324.701,0 311.466/4 299.627,1 311.466,4 328.868,5 337.642,3 342.013,5
Renta ﬁja4 81.015,9 88.422,8 98.561,1 93.280,9 98.561,1 108.580,5 114.003,1 116.234,0
Renta fija mixta® 43.200,4 50.869,7 37.846,0 39.147,9 37.846,0 37.402,7 36.139,8 36.074,5
Renta variable mixta® 30.432,7 28.1411 24.247,9 23.812,0 24.247,9 24.675,4 24.543,9 24.680,5
Renta variable euro 7.091,1 8.279,6 7.226,3 6.764,1 7.226,3 7.644,0 7.198,3 6.954,6
Renta variable internacional 37.722,5 51.2222 455889 44.650,5 45.588,9 47.883,6 50.285,8 52.167,2
Garantizado renta fija 4.177,0 2.346,7 5.454,9 33234 5.454,9 6.596,7 7.309,3 7.348,1
Garantizado renta variable’” 11.037,1 8.094,9 6.306,7 6.082,6 6.306,7 6.164,9 6.035,4 6.065,4
Fondos globales 40.944,5 67.591,0 63.717,0 64.401,4 63.717,0 63.777,2 63.319,0 63.083,7
De gestion pasiva® 14.014,3 12.500,4 15.935,0 11.470,4 15.935,0 20.064,8 22.661,8 23.188,5
Retorno absoluto 10.057,4 7.231,2 6.582,5 6.693,5 6.582,5 6.078,5 6.145,9 6.217,0

BwWN =

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
Datos disponibles: julio de 2023.

Incluye: fondos del mercado monetario (FMM) a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja volati-

lidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estandar de valor liquidativo variable, renta fija euro y renta fija euro a corto plazo.

0 N OWn

Incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.
Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.
Incluye: garantizados de rendimiento variable y garantia parcial.
Incluye: instituciones de inversién colectiva (IIC) de gestién pasiva, IIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
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Fondos de inversion de caracter financiero: distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes

2022 2023
2020 2021 2022 1 v | 1} m
PARTICIPES
Total fondos de inversion 12.660.100 15.816.557 16.119.440 16.188.727 16.119.440 16.324.195 16.291.184 16.262.594
Personas fisicas 12.437.954 15.541.300 15.839.201 15.909.624 15.839.201 16.039.876 16.003.999 15.976.746
Residentes 12.339.829 15.427.337 15.717.938 15.789.576  15.717.938 15.915.812 15.876.013 15.848.673
No residentes 98.125 113.963 121.263 120.048 121.263 124.064 127.986 128.073
Personas juridicas 222.146 275.257 280.239 279.103 280.239 284.319 287.185 285.848
Entidades de crédito 1.403 746 883 872 883 893 935 944
Otros agentes residentes 219.849 273.421 278.246 277.116 278.246 282.230 285.050 283.681
Entidades no residentes 894 1.090 1.110 1.115 1.110 1.196 1.200 1.223
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 279.694,5 324.701,0 311.466,4 299.627,1 311.466,4 328.868,5 337.642,3 342.013,5
Personas fisicas 230.573,8 264.075,7 257.253,5 246.633,7  257.253,5 273.071,9  281.796,1  285.643,3
Residentes 227.444,5 260.321,1 253.545,2 243.098,7 253.545,2 269.153,1 2777171 281.518,5
No residentes 3.129,3 3.754,6 3.708,3 3.535,0 3.708,3 3.918,8 4.079,0 4.124,8
Personas juridicas 49.120,7 60.625,3 54.212,8 52.993,4 54.212,8 55.796,6 55.846,2 56.370,2
Entidades de crédito 480,0 472,5 351,8 291,4 351,8 340,6 378,8 395,2
Otros agentes residentes 47.995,2 59.288,6 53.052,7 51.901,1 53.052,7 54.380,1 54.267,1 54.685,3
Entidades no residentes 645,4 864,2 808,3 800,9 808,3 1.075,8 1.200,2 1.289,7
1 Datos disponibles: julio de 2023.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo' 2 CUADRO 38
Millones de euros
2022 2023
2020 20213 2022 1 n v | I
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 113.265,7 1493972 162.843,5 414150 27.0240 53.2284 40.646,6 33.728,1
Renta fija 51.487,7 58.255,2 89.725,6 19.905,2 14.439,8 36.8049 25.279,7 21.046,4
Renta fija mixta 15.496,2 21.116,1 11.075,6 2.506,1 29764  1.2782 1.591,7 1.203,5
Renta variable mixta 8.861,2 11.113,2 6.933,1 1.658,0 1.141,0 1.655,8 1.158,9 930,6
Renta variable euro 2.2321 3.005,8 2.989,1 1.235,3 587,2 380,4 502,0 3524
Renta variable internacional 15.974,8 19.019,8 18.529,7 4.803,0  2.900,1 22916  3.063,7 3.347,2
Garantizado renta fija 424,7 9,0 3.751,3 437,5 1.033,7 2.278,0 1.238,5 853,6
Garantizado renta variable 74,2 86,8 680,3 61,1 208,9 396,6 49 44,4
Fondos globales 11.391,1 30.193,0 17.969,3 8.438,0 2.262,3 3.029,1 2.630,0 2.091,1
De gestion pasiva 4.944,6 2.8279 8.884,4 1.671,8 1.123,6 47859 4.774,5 3.311,3
Retorno absoluto 2.379,0 3.770,3 2.305,0 698,7 351,0 3279 402,7 547,6
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 112.634,4 121.859,1 145.802,6 37.376,8 245559 446528 31.1048 29.125,6
Renta fija 47.611,0 49.850,1 74.352,0 155459 125409 31.647,5 16.257,3 15.197,0
Renta fija mixta 14.974,6 13.690,2 17.345,2 7.929,2 2.383,7 2.779,0 2.577,6 2.720,5
Renta variable mixta 7.667,5 14.639,8 7.440,1 2.274,2 1.474,8 1.589,8 1.409,0 1.467,1
Renta variable euro 4.205,3 2.979,1 3.205,0 1.031,8 633,0 693,5 750,9 1.052,1
Renta variable internacional 13.449,4 13.586,3 16.794,8 41574 2.651,5 2.800,8 3.694,6 2.914,6
Garantizado renta fija 1.030,6 1.720,9 335,2 91,8 40,3 80,3 128,6 124,8
Garantizado renta variable 2.245,2 2.914,0 2.060,0 862,6 99,7 177,0 115,2 165,5
Fondos globales 12.743,7 15.234,6 17.670,9 3.680,6 3.293,5 3.761,0 3.836,9 3.890,9
De gestion pasiva 4.985,6 43729 4.236,9 1.175,5 771,7 641,3 1.363,7 1.082,4
Retorno absoluto 3.721,4 2.871,1 2.362,2 627,6 666,8 482,6 971,0 510,7

1 Datos estimados.
2 Los datos de los compartimentos de proposito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
3 Datos modificados en abril de 2023.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9

suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos' 2

Millones de euros

2022 2023
2020 20213 2022 1 n v 1 I

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 660,3 27.583,3 16.9779 3.943,9 2.503,9 8.577,2 9.519,2 4.609,5
Renta fija 2.062,6 76742 15.171,0 4.461,7 1.708,7 5.198,9 9.034,4 5.269,7
Renta fija mixta 2.619,5 6.537,6  -8.999,8 -5.840,5 7439 -15646 -1.023,5 -1.4495
Renta variable mixta 1.601,4 -4.1793 -686,9 -620,5 -284,2 85,7 -281,7 -535,0
Renta variable euro -2.007,7 13,8 -335,9 202,8 -53,0 -321,3 -248,9 -696,2
Renta variable internacional 2.633,1 5.260,9 1.782,7 603,8 276,5 -500,2 -616,5 429,7
Garantizado renta fija -707,4  -1.7871 3.355,8 345,6 933,1 2.197,7 1.098,5 728,8
Garantizado renta variable -2.254,2  -29493 -1.409,6 -831,3 108,8 219,6 -237,9 -134,9
Fondos globales -1.501,2  22.755,0 3.824,2 5.158,6 -983,4 -729,4  -1.171,0  -1.279,2
De gestion pasiva -23,8  -2.700,6 4.551,5 516,6 412,2 4.145,7 3.547,1 2.238,9
Retorno absoluto -1.761,9  -3.041,9 -274,9 -52,8 -358,7 -154,7 -581,4 37,2

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion -310,6 17.471,5 -30.163,5 -17.270,1 -5.549,2 3.278,7 7.895,8 4.177,5
Renta fija 371,5 -265,8 -5.031,3 -2.290,9 -1.285,8 814 985,6 153,0
Renta fija mixta -220,0 1.160,1 -3.997,8 -1.990,7 -731,3 2741 586,5 190,5
Renta variable mixta 55,5 1.890,4 -3.204,9 -1.814,0 -541,9 350,6 712,0 403,6
Renta variable euro -1.044,9 1.176,4 -715,3 -485,7 -548,7 783,9 667,1 251,0
Renta variable internacional 1.012,7 82425 -7.4121 -5.511,9 -970,1 1.439,9 2911,6 1.974,0
Garantizado renta fija 75,2 -43,3 -247,6 -54,1 -68,1 -66,2 43,3 -16,3
Garantizado renta variable 62,2 7,2 -378,6 -133,9 -115,3 4,5 96,1 53
Fondos globales -595,3 3.8948 -7.693,1 -3.996,0 -980,6 47,8 1.231,1 825,0
De gestion pasiva -28,7 1.192,9 -1.109,3 -750,9 -272,9 318,9 584,8 358,2
Retorno absoluto 1,7 216,5 -3724 -241,9 -34,6 43,8 77,6 33,1

1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.

2 Uncambio de vocacion supone un reembolso en la vocacién original y una suscripcion en la vocacién de destino. Por este motivo, y por ajustes debidos a las bajas
producidas en el trimestre, el dato de suscripciones/reembolsos neto pudiera no coincidir con el del cuadro 3.8.

3 Datos modificados en abril de 2023.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.10

% sobre patrimonio medio diario

2022 2023
2020 20212 2022 1} 1 \") | 1

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 0,85 6,75 -8,81 -5,38 -1,58 1,29 2,68 1,49
Renta fija 0,99 0,15 -5,03 -2,41 -1,28 0,19 1,07 0,26
Renta fija mixta 0,50 3,37 -8,65 -4,68 -1,61 1,02 1,80 0,78
Renta variable mixta 1,60 8,43 -11,32 -6,75 -1,86 1,75 3,19 1,97
Renta variable euro -12,72 16,30 -8,09 -5,96 -7,11 11,21 9,10 3,79
Renta variable internacional 4,76 19,78 -14,02 -11,10 -1,68 3,45 6,49 4,45
Garantizado renta fija 2,18 -0,85 -7,98 -2,31 -2,47 -1,33 0,83 -0,10
Garantizado renta variable 1,00 0,59 -5,40 -2,04 -1,77 0,19 1,67 0,21
Fondos globales -0,30 7,92 -10,32 -5,55 -1,15 0,38 2,23 1,61
De gestion pasiva 0,29 9,61 -8,63 -6,63 -2,21 2,31 3,36 1,83
Retorno absoluto 0,87 3,78 -4,81 -3,23 -0,39 0,79 137 0,70

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,83 0,86 0,81 0,20 0,21 0,20 0,20 0,20
Renta fija 042 0,40 0,37 0,09 0,09 0,09 0,70 0,11
Renta fija mixta 0,88 0,88 0,87 0,22 0,22 0,23 0,22 0,23
Renta variable mixta 1,28 1,28 1,14 0,29 0,29 0,29 0,28 0,28
Renta variable euro 1,45 1,30 1,22 0,30 0,30 0,31 0,30 0,31
Renta variable internacional 1,31 1,31 1,15 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Garantizado renta fija 0,36 0,36 0,35 0,08 0,09 0,08 0,10 0,11
Garantizado renta variable 0,44 0,44 0,40 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Fondos globales 1,07 1,15 1,16 0,29 0,29 0,29 0,29 0,28
De gestion pasiva 0,41 0,37 0,34 0,09 0,08 0,08 0,10 0,11
Retorno absoluto 0,78 0,68 0,51 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,08 0,07 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,06 0,06 0,06 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Renta fija mixta 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,10 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable euro 0,10 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable internacional 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta fija 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Garantizado renta variable 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondos globales 0,08 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,05 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Retorno absoluto 0,07 0,06 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
2 Datos modificados en abril de 2023.

Rentabilidad de los fondos de inversién: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
%
2022 2023
2020 2021 2022 m v | Il n2
Total fondos de inversion 0,78 6,31 -8,95 -1,81 1,20 2,60 1,28 1,13
Renta fija 0,62 -0,31 -5,38 -1,39 0,14 0,99 0,15 0,46
Renta fija mixta -0,03 2,49 -8,83 -1,80 0,69 1,56 0,51 0,80
Renta variable mixta 0,59 7,18 -11,37 -2,20 1,52 2,96 1,66 1,20
Renta variable euro -8,75 16,72 -8,39 -7,55 11,77 9,22 3,44 2,32
Renta variable internacional 2,83 21,14 -13,14 -1,98 343 6,55 4,14 2,81
Garantizado renta fija 1,68 -1,29 -8,43 -2,44 -1,36 0,85 -0,24 0,34
Garantizado renta variable 0,70 0,06 -5,44 -1,82 0,15 1,58 0,09 0,44
Fondos globales -0,31 7,90 -10,53 -1,50 0,14 1,97 1,31 1,29
De gestion pasiva 0,44 9,82 -9,31 -2,53 3,13 3,90 1,76 0,95
Retorno absoluto 0,94 3,02 -4,95 -0,52 0,67 1,24 0,51 0,51

1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
2 Datos disponibles: julio de 2023..
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2022 2023

2020 2021 20227 Il ] 1\ | Il
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes? 7.961 8.786 8.817 9.444 9.538 8.817 9.791 10.109
Patrimonio (millones de euros) 29126 3.5434 3.894,0 34353 3.451,6 3.894,0 4.286,2 4.524,8
Suscripciones (millones de euros) 454,5 845,0 1.257,1 241,6 169,8 574,2 412,6 351,8
Reembolsos (millones de euros) 407,2 405,3 603,3 170,7 88,4 186,9 141,4 185,3
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 47,3 439,7 653,9 70,9 81,4 387,2 271,2 166,5
Rendimientos netos (millones de euros) 27,7 193,1 -300,8 -177,6 -64,8 56,1 122,4 74,5
Rentabilidad (%) 1,75 6,47 -7,71 -4,89 -1,95 1,94 3,13 1,62
Rendimientos de gestion3 (%) 2,35 7,39 7,21 -4,80 -1,58 1,91 3,27 2,03
Gastos comision de gestion3 (%) 1,43 1,47 0,85 0,22 0,21 0,20 0,20 0,20
Gastos de financiacion3 (%) 0,02 0,14 0,28 0,04 0,05 0,11 0,07 0,06
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Partl'cipes2 2.858 5.385 5.347 5.309 5.330 5.347 5.240 5.247
Patrimonio (millones de euros) 652,8 834,0 741,3 681,3 727,6 741,3 754,3 769,7
Suscripciones (millones de euros) 324 237,8 110,1 8,6 32,8 27,0 12,7 17,9
Reembolsos (millones de euros) 3,1 121,8 225,1 222,8 0,0 1,5 3,2 4,1
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 29,3 116,0 -115,0 -214,2 32,8 25,5 9,5 13,8
Rendimientos netos (millones de euros) 56,8 65,2 22,2 5,9 13,5 -11,8 3,5 1,6
Rentabilidad (%) 3,71 9,35 3,04 0,92 1,93 -1,43 0,13 -0,36
Rendimientos de gestién* (%) 4,24 11,46 4,67 1,60 2,41 -1,64 0,86 0,59
Gastos comision de gestion* (%) 1,39 1,41 1,32 0,59 0,42 -0,08 0,34 0,34
Gastos comision de depésito? (%) 0,06 0,07 0,06 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
1 Datos revisados y modificados en abril de 2023.
2 Datos por compartimento.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
4 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.13

2022 2023

2020 2021 2022 n v | I n
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 1.515 1.452 1.484 1.447 1.484 1.498 1.502 1.499
Sociedades de inversion 2.421 2.275 1.086 1.765 1.086 561 475 470
IIC de IIC de inversion libre 7 10 8 8 8 8 7 7
IIC de inversion libre 69 72 91 78 91 103 112 115
IIC inmobiliarias3 5 4 4 4 4 3 3 3
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 279.694,5 324.701,0 311.466,4 299.627,1 311.4664 328.868,5 337.642,3 342.013,5
Sociedades de inversién 26.564,8 28.0493 15.468,1 20.687,9 15.468,1 134783 13.491,7 13.692,2
IIC de IIC de inversion libre 652,8 831,0 741,3 727,6 741,3 754,3 769,7 -
IIC de inversion libre 29126 3.543,4 3.431,8 3.279,7 3.431,8 4.108,7 4.330,5 -
IIC inmobiliarias? 1.218,0 1.224,3 1.279,1 1.291,5 1.279,1 1.300,9 1.308,1 1.334,7
1 Datos disponibles: julio de 2023.
2 Informacién de registro de instituciones de inversion colectiva (IIC).
3 Datos de fondos y sociedades de inversion inmobiliaria.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2022 2023
2020 2021 2022 ] 1 I\ | 1l

VOLUMEN DE INVERSIONZ (millones de euros)

Total 199.419,3 276.231,9 201.058,7 209.314,4 204.425,1 201.058,7 210.956,0 221.8279
Fondos 27.355,5 36.662,6 27.630,3 30.442,1 29.612,8 27.630,3 29.406,2 32.430,7
Sociedades 172.063,8 239.569,4 173.428,3 178.872,3 174.812,3 173.428,3 1815499 189.397,2

N.c DE INVERSORES

Total 4.312.340 6.073.537 6.412.067 6.377.747 6.510.617 6.412.067 6.595.130 6.352.744
Fondos 592.053  776.206  830.870 846.800  872.941 830.870  874.350  875.602
Sociedades 3.720.287 5.297.331 5.581.197 5.530.857 5.637.676 5.581.197 5.720.780 5.477.142

N.c DE INSTITUCIONES?

Total 1.048 1.074 1.095 1.077 1.082 1.095 1.103 1.104
Fondos 407 416 426 412 412 426 433 432
Sociedades 641 658 669 665 670 669 670 672

ESTADO DE ORIGEN3

Luxemburgo 472 501 498 498 497 498 505 505

Francia 225 222 222 219 219 222 226 223

Irlanda 222 231 248 240 246 248 245 246

Alemania 45 50 53 52 53 53 53 55

Reino Unido 23 0 0 0 0 0 0 0

Paises Bajos 3 3 3 3 3 3 3 3

Austria 32 33 34 33 33 34 34 34

Bélgica 5 5 3 3 3 3 3 3

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 13 14 14 14 14 14 14 14

Liechtenstein 4 5 4 5 4 4 4 4

Portugal 3 0 6 0 0 6 6 6

Suecia 0 9 9 9 9 9 10

1 Soloincluye los datos de las instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios (UCITS).

2 Volumen de inversion: importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.
3 UCITS (sociedades y fondos) registrados en la CNMV.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2022 2023

2020 2021 2022 11l \% | 1l 2
FONDOS
Ndmero 5 4 3 4 3 3 3 3
Participes/Accionistas 798 691 593 690 593 590 589 588
Patrimonio (millones de euros) 1.217,9 1.224,2 1.279,1 1.291,5 1.279,1 1.300,9 1.308,1 1.334,7
Rentabilidad (%) 4,36 -0,04 2,94 0,30 1,35 0,60 0,56 0,15

1 Datos de fondos y sociedades de inversién inmobiliaria que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacién.

2 Datos disponibles: julio de 2023.
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